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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo comparar e analisar os dividendos distribuidos pela
Petrobras entre os anos de 2016 e 2022 com aqueles distribuidos por outras empresas
petroliferas. Para a coleta dos dados foi utilizada a plataforma Refinitiv-Eikon,
responsavel por indexar dados e informacdes de empresas que operam em bolsa de
valores, além de pesquisa documental feita em alguns relatorios da companhia. Além da
analise quantitativa dos dados coletados, o trabalho se serviu de pesquisa bibliografica
voltada para oferecer um panorama mais abrangente a andlise e que em alguma medida
se difere das andlises tradicionais tipicas de operadores financeiros. Os dados mostram
que a partir de 2019 houve um ponto de virada na gestdo da empresa que se por um
lado ajudou em parte com que a empresa alcancasse nos anos seguintes resultados
surpreendentes, em especial para os seus acionistas, por outro colocam em dudvida a sua
rentabilidade no futuro e seu papel estratégico na economia do pais.

Palavras-chave: Petrobras. Industria Petrolifera. Analise das Demonstra¢oes Contabeis.
Politica de Dividendos. Geragdo de Valor aos Acionistas.



ABSTRACT

This work aims to compare and analyze the dividends distributed by Petrobras between
the years of 2016 at 2022 with those distributed by another oil companies. For data
collect, the Refinitiv-Eikon database was used, responsible for indexing data and
information from companies that operate on the stock exchange. In addition to the
quantitative analysis of the data collected, the work used bibliographical research in
order to offering a more comprehensive panorama for the analysis and which, to some
extent, differs from the traditional analyzes typical of financial operators. The data show
that from 2019 onwards there was a turning point in the company’s management which
if on the one hand partly helped the company to achieve surprising results in the
following years, especially for its shareholders, on the other hand they cast doubt on its
profitability in future and its strategic role in the country’s economy.

Keywords: Petrobras. Oil Company. Analysis of Financial Statements. Dividends Policy.
Shareholder Value Creation.
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1 INTRODUCAO

“Estudo da Secretaria de Politica econdémica, érgdo do Ministério da Fazenda
(SPE-MF), publicado em 21 de outubro de 2015, indicava que a companhia foi
responsdvel por 8,8% do total dos investimentos no Brasil, o que representou
1,8% do PIB” (RICETO & SILVA, 2021, p. 6).

Falar da Petrobras em poucas palavras é uma tarefa ingldria, tendo em vista o
tamanho que a petrolifera alcancou desde a sua fundacdo (1953) até os dias atuais, além
de toda a sua cadeia produtiva, que passa pela exploracdo e producdo, passando pelo
refino, pela producdo de gas e energia e sua distribuicdo, assim como os segmentos
econdmicos que subsidiam as atividades operacionais da companhia; ndo é exagero
dizer que a enorme e complexa cadeia do petrdleo tem consequéncias que repercutem
na economia como um todo e na vida particular de cada pessoa. Da mesma forma, a
companhia representa um desafio para quem se arrisca a analisar as demonstracdes
contabeis, tendo em vista ndo somente as suas peculiaridades, o que dificulta
sobremaneira o desempenho da empresa com a de outras empresas do ramo que
operam no Brasil, mas também pelo fato de o comércio da principal commodity por ela
explorada ser essencialmente oligopolista e muito sensivel as variacdes estabelecidas
pelo mercado mundiall.

A citacao que abriu esse trabalho ajuda a dar uma dimensdo de grandeza da
Petrobras e do papel estratégico na economia de um pais. As decisdes tomadas pela
empresa acabam gerando grandes repercussdes em muitos aspectos (econdmicos,
energéticos, politicos, ambientais e geopoliticos). Um deles, que serd o foco deste
trabalho, diz respeito ao valor por ela gerado e distribuido a seus acionistas, compostos
pelo governo federal, BNDES, detentores de titulos emitidos por bancos estadunidenses,
fundos de investimento e demais pessoas fisicas e juridicas residentes ou nao no pais.

Nos ultimos anos, veiculos de imprensa passaram a chamar a atencao aos dividendos

1 Cumpre esclarecer o sentido de definir o “mercado” quando se se refere ao petréleo. Fiori (apud RICETO
& SILVA, 2021) chama a atencio ao fato de que hoje, das 20 maiores empresas petroliferas do mundo, 15
sdo estatais e que sido responsaveis pelo controle de aproximadamente 80% das reservas conhecidas até o
momento, de modo que as decisdes relativas ao petréleo passam invariavelmente por decisdes que levam
em conta os interesses dos Estados e suas empresas publicas; “ou seja, sdo os interesses e as aliancas
politicas que, no final do dia, determinam o preco internacional do petréleo” (p. 8). E preciso considerar que
as relacdes entre os paises que compdem a OPEP (Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo) e os
paises importadores por vezes tém conflitos (nem sempre tacitos) entre si e que, nesses casos, as relacdes
comerciais acabam sendo comprometidas.



distribuidos pela empresa em razdo dos volumes anunciados. A um leitor leigo, uma
manchete que aponta um valor bilionario de dois (trés?) digitos poderia facilmente ficar
espantado com tal quantidade. No entanto, como colocar esses valores em perspectiva,
uma vez que ndo ha duvidas de que, em se tratando de valores absolutos, eles sao
gigantescos? Esses valores estdo acima, abaixo ou dentro da média daquilo que a
companhia distribuiu nos dltimos anos? E, comparativamente a empresas do mesmo
ramo, a distribuicdo de dividendos estaria compativel com o padrdo internacional ou
ndo? E, supondo ter havido alguma excepcionalidade em algum momento, como
compreender os motivos que levaram a empresa a remunerar de forma incomum os
seus acionistas?

Para tentar responder a essas questdes, este trabalho buscara apresentar
algumas considerac6es com o intuito de dar um panorama geral das questdes que dizem
respeito a industria petrolifera e do poder econdmico e [geo]politico que ela tem, tendo
a Petrobras como foco; esse panorama esta baseado em pesquisa bibliografica que sera
de fundamental importincia para dar uma énfase a aspectos que muitas vezes sdo
negligenciados em andlises tipicas de operadores do mercado financeiro que,
aparentemente, ddo énfase a indicadores voltados a acionistas e potenciais investidores.
Em seguida, buscar-se-4 apresentar alguns dados extraidos das demonstracdes
contabeis de algumas empresas com o intuito de dimensionar o montante que até entao

foi distribuido pela companhia.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A partir do ano de 2019, a Petrobras alterou a sua politica de dividendos e essa
inovacdo certamente impactou a situacdo financeira e patrimonial da companhia com

base nos seguintes critérios:

“(..) a companhia aprovou em 28 de agosto de 2019 uma nova politica de
remuneracdo aos acionistas, cuja principal alteracdo é a definicdo de que caso o
endividamento bruto consolidado seja: (i) inferior a US$ 60 bilhdes, a companhia
poderd distribuir aos seus acionistas 60% da diferenca entre o fluxo de caixa
operacional e os investimentos em bens de capital (“CAPEX"); (ii) superior a US$
60 bilhdes, a companhia poderd distribuir aos seus acionistas os dividendos
minimos obrigatdrios previstos na lei e no seu estatuto social” (BRASIL, 20204, p.
103).



Além disso, ha também a previsdo de que

“Independentemente do seu nivel de endividamento, a companhia poderd, em
casos excepcionais, realizar o pagamento de dividendos extraordindrios,
superando o dividendo minimo legal obrigatério e/ou os valores estabelecidos na
politica, desde que a sustentabilidade financeira da companhia seja preservada”
(BRASIL, 20224, p. 98).

Tal inovacdo permitiu que a companhia distribuisse quantias consideraveis de
dividendos a seus acionistas - fato esse que teve uma ampla repercussdao em varios
veiculos da imprensa no momento em que isso foi anunciado. Por exemplo, a Agéncia
Brasil informou em 28 de julho de 2022 que a empresa propds para 2021 o montante
de R$ 101,4 bilhdes; em 2022, no primeiro trimestre, a Petrobras distribuiu R$ 48,5
bilhdes e no segundo, R$ 87,8 bilhdes, totalizando em R$ 136,3 bilhdes (MAXIMO;
GANDRA, 2022). Ou seja, num espaco de um semestre de 2022, somente em dividendos
a Petrobras distribuiu o equivalente a um pouco mais de 1/3 (37,4%) de seu Patrimdnio
Liquido (PL); tomando por base esse montante de dividendos do primeiro semestre e
dividindo-o pelo lucro liquido auferido no mesmo periodo (R$ 98,89 bi), de modo a se
obter um indice que mede a relacdo entre os dividendos e o lucro liquido (pay-out), a
petrolifera remunerou os seus acionistas o equivalente a 137,83% do lucro liquido -
para ser mais preciso, isso significa que a empresa destinou em dividendos o
equivalente a todo lucro obtido no periodo e uma parte de periodos anteriores?. Em
comparacao ao ano de 2021, os dividendos distribuidos foram proporcionais a 26% do
PL e um indice de pay-out de 94,53% (considerando o lucro liquido informado de R$
107,26 bi).

Ainda que a companhia argumente que

“A aprovacdo do dividendo proposto é compativel com a sustentabilidade
financeira da companhia no curto, médio e longo prazo e estd alinhada ao
compromisso de geracdo de valor para a sociedade e para os acionistas, assim
como as melhores prdticas da indistria mundial de petréleo e gds natural”
(BRASIL apud MAXIMO; GANDRA, 2022, s/p),

2 A matéria em questdo data de 28/07/2022. Em 01/03/2023, a Petrobras divulgou os resultados
referentes ao quarto trimestre de 2022: ao longo de todo o ano, a companhia teve um lucro liquido de R$
189bi, ao passo que o total destinado a dividendos foi de R$ 215,8bi. Com base nesses nimeros, o pay-out
foide 114,17%.



Cabe o questionamento sobre os propdsitos da companhia e as implicacdes que
ndo somente dizem respeito ao impacto que a empresa tem na economia como um todo
como também na questio que envolve a capacidade de estabelecer objetivos
estratégicos ligados a investimentos em energias renovaveis e que se mostram de

extrema importancia diante das mudancas climaticas.

1.2 OBJETIVO DO ESTUDO

Em linhas gerais, buscar-se-a analisar a distribuicao de dividendos da Petrobras
entre os anos de 2016 e 2022 a partir da comparacdo com outras companhias
petroliferas com o intuito de coloca-la em perspectiva. Adicionalmente, visa-se dar um
tratamento qualitativo dos dados a partir de um panorama explicitado em pesquisas
bibliograficas que procuram abordar os aspectos estratégicos que uma empresa como a

Petrobras tem na economia do pais.

1.3 IMPORTANCIA PRATICA DO ESTUDO

Tradicionalmente diz-se que a Contabilidade, a despeito de suas intimeras
formas de definicdo, “é a ciéncia que estuda, registra e controla o patriménio e as
mutagbes que nele operam os atos e os fatos administrativos, demonstrando no final de
cada exercicio social o resultado obtido e a situagdo econémico-financeira da entidade
[que pode ser tanto uma pessoa juridica quanto uma pessoa fisica ou até mesmo um
grupo de entidades que se inter-relacionam]” (FABRETTI apud COELHO & LINS, 2010, p.
43). Assim, espera-se que os trabalhos que a tenham como objeto de estudo busquem
produzir conhecimentos que tenham como finalidade o aprimoramento dos meios de
registros, controles e formas de evidenciacdo e analise dos resultados auferidos por uma
entidade, assim como abordar temas correlatos (planejamento tributario, Contabilidade
aplicada a setores especificos, sistemas de gestdo, Contabilidade Gerencial,
Contabilidade aplicada ao setor publico, entre outros).

O mote deste trabalho, porém, visa valer-se da contribuicio da Contabilidade,
bem como do legado proveniente das Normas Internacionais de Contabilidade, que

permitiram uma harmonizacao de principios contabeis e da evidenciacao dos resultados
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das companhias de capital aberto, e de algumas das técnicas de Analise das
Demonstra¢cdes Contabeis, de modo a fazer uma avaliagdao dos dividendos distribuidos
pela Petrobras; trata-se, assim, de fazer uso da Contabilidade como instrumento de
avaliacdo de uma politica publica. Embora bem especifica, ela, por dizer respeito a uma
empresa do porte como a Petrobras e do seu papel na economia do pais, tem o potencial
de afetar a vida de muitas pessoas - tanto no ponto de vista de curto prazo, no que tange
a determinacdo de preco de bens de consumo (preco de insumos alimentares, gas de
cozinha, servicos, combustiveis e derivados, tarifas de transporte publico e passagens),
quanto no de médio e longo prazo, como no caso do comportamento das receitas
publicas, nos impactos que uma companhia do porte como a Petrobras tem na economia
como um todo e no compromisso que os paises do mundo inteiro tém no que diz
respeito aos esforcos para a transicdo de geracdo de energia mais limpa e renovavel
como alternativa a emergéncia climatica - causada fundamentalmente pela acdo do
homem na natureza por meio (mas nao exclusivamente) da queima de combustiveis
fosseis.

Em suma, trata-se de se valer da contribui¢do da Contabilidade como ciéncia
social aplicada frente a um tipo de atividade em que ela também pode ter uma grande

utilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

Jesus Junior et. al. (2017, p. 380) definem a industria petrolifera como sendo
“(...) um oligopdlio internacional formado por grandes empresas muito competitivas, que
atuam com escalas elevadas, tecnologia avangada e significativo poder financeiro”.

Historicamente, por ser o petroleo ainda uma matéria prima indispensavel para
a fabricacdo de combustiveis e de outros derivados, ndo demorou muito desde a
invencdo do motor a combustio que ele passasse a ter um papel predominante na
economia e na geopolitica; por muito tempo, sua exploracdo, producdo, refino e
distribuicdo estiveram inicialmente concentradas nos Estados Unidos da América pela
Standard Oil Company que, mediante uma decisdo da suprema corte reconhecendo haver
uma pratica de monopdlio ilegal, acabou sofrendo uma cisdo de varias outras empresas

e cuja as maiores delas resultaram naquilo que ficou conhecido como as “Sete Irmas”.
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Esse oligopdlio adquiriu desde o p6s-guerra uma enorme influéncia na determinacao do
preco do petr6leo até que, com a criacdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) em meados da década de 60 do século passado, o mercado
internacional entrou em choque - tanto em razdo de questdes de politica interna dos
paises produtores quanto por razdes geopoliticas contra os paises importadores.

Nos dias de hoje, boa parte das maiores empresas petroliferas do mundo sdo
compostas de empresas controladas pelos Estados produtores/consumidores que
detém a maior parte das reservas (RICETO & SILVA, 2021) - ainda que algumas dessas
empresas tenham sido na origem exclusivamente publicas, com a globalizacao e ante a
necessidade de se prover infraestrutura para a operacionalizacdo de suas atividades,
elas passaram (com variacdes) a ser empresas de economia mista e tendo seus
mecanismos de governanca modificados de forma a terem, por um lado, maior eficiéncia
econOmica, e por outro resguardar a soberania e promover o desenvolvimento local

(JESUS JUNIOR et. al., idem). Segundo esses autores:

“Diferentemente de uma empresa privada, as NOCs3 possuem uma restricdo
orcamentdria mais suave, ndo sendo expostas aos riscos de aquisicdo e/ou
faléncia. Porém, essas empresas est@o sujeitas a pressdes politicas em um grau
maior. Essas condicées bdsicas tém implicacées fundamentais na capacidade de
gerenciamento de riscos” (JESUS JUNIOR et. al., idem, p. 318).

Em razdo dessa caracteristica especifica, “em alguns casos, as NOCs assumem
riscos tecnoldgicos, que, caso estivessem inseridas num ambiente competitivo, ndo
assumiriam” (ibidem)*. Isso porque, além da incerteza que caracteriza o risco, é
necessaria uma estrutura de capital de grandes propor¢des para dar cabo a um processo
que pode durar varios anos.

O direcionamento de gastos para viabilizar a exploracdo e producdo (E&P) nao

se encerra nas empresas petroliferas. Isso porque tais investimentos também atuam

3 Sigla para Nacional Oil Companies - companhias nacionais de petréleo (traducao livre).

4 Como mencionado pelos autores, os pesados investimentos levados a cabo pela Petrobras para a
exploracio e producio do pré-sal, descoberto em 2006, se justificaram em razio de sua posicdo como um
monopdlio de fato e por sua reduzida restricdo orcamentaria. Por outro lado, os autores também
mencionam, didaticamente falando, o caso das 10Cs (International Oil Companies - companhias
internacionais de petrdleo, traducio livre) que, por terem acesso a menores reservas e a buscarem a
maximizacao de lucros, foram estimuladas a buscar maior eficiéncia operacional, desenvolver tecnologias
e diversificar produtos como o gas natural, produtos petroquimicos e atuarem nos setores elétricos e de
energia alternativa.
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como molas propulsoras na formacao das chamadas industrias para-petroliferas. Nesse

sentido,

“Enquanto o papel das empresas petroliferas, seja estatal ou privada, é saber
onde explorar, desenvolver e produzir petréleo, o papel das para-petroliferas é
fornecer as tecnologias necessdrias para executar essas atividades.
Anteriormente, grande parte destas tecnologias era desenvolvida pelas
petroliferas. Atualmente, essas funcdes sdo realizadas pelas para-petroliferas,
dada a pouca vantagem competitiva com a internalizacdo destas (Nolan;
Thurber, 2010)” (JESUS JUNIOR et. al, idem, p. 383)

De forma geral, essas industrias sdo em boa medida (quando ndo totalmente)
dependentes das empresas petroliferas seja em razdo de suas atividades operacionais
dependerem da demanda, seja porque a captacdo de recursos para a execucdo das
atividades muitas vezes é negociada também pelas petroliferas. Além disso, também sao
compostas por um amplo conjunto de segmentos de empresas, tais como a industria
naval, metalomecanica, engenharia e construcdo civil (JESUS ]UNIOR et. al., ibidem).
Assim, o fomento desses segmentos econ6micos, que também pode ser estimulado por
intervencao governamental por meio de politicas publicas (como o caso de politicas de
conteudo local em que é exigida a definicdo de participacdo minima de empresas
nacionais no oferecimento de bens e servigos, e subveng¢des de bancos estatais e de
fomento), se justifica ndo somente porque isso pode ajudar a promover do
desenvolvimento econdmico local, mas também o estimulo de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) indispensaveis para a promocdao de vantagem competitiva e
para garantir mais eficiéncia de recursos; por outro lado, a efetividade da politica de
contetdo local ndo é certo, uma vez que ela pode encarecer os custos de producdo a
depender da competitividade das empresas nacionais em comparacao com a de outros
paises.

Por fim, cabe salientar o papel geoeconémico que esta associado a producdo do

petroleo:
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“A acdo geoecondémica de um Estado consiste na adogdo de politicas estratégicas
com o intuito de proteger sua economia nacional ou nichos especificos, seja na
producdo ou na comercializacdo em segmentos sensiveis do mercado global cujo
protagonismo oferece ao titular grande influéncia internacional e contribui para
o fortalecimento do seu potencial socioeconémico (Lorot, 1999, p. 15, apud
EGLER, 2012, p. 85), aspectos destacados na posicdo do governo brasileiro a
época. Articulava-se para que a exploracdo dessas novas reservas, mesclando
capitais nacionais e estrangeiros, estivesse sob a coordenacdo da empresa estatal,
e ocorresse em ritmo e padrées adequados aos interesses do mercado nacional e
internacional, mas também do Estado brasileiro” (RICETO & SILVA, 2021, p. 5).

Com relacdo ao ponto de vista juridico, o entendimento segundo o qual se
reconhece o interesse publico e o papel estratégico da intervencao estatal, conforme o
que até aqui foi dito e que fundamentou a criacao da Petrobras, esta consagrado tanto
em nosso ordenamento juridico (Constituicdo Federal, especificamente no Inciso XIX do
Art. 37 e no Art. 173, na propria definicio que a Lei n? 6.404/1976 estabelece as
Sociedades de Economia Mista nos Art. 235-240) quanto nas definicdes dadas pela

doutrina juridica (FIGUEIREDO apud PACHECO & MOCCIA, 2018, p. 6):

“(..) as sociedades de economia mista, diferentemente das empresas publicas,
congregam capitais publicos e privados e sua criacdo também deve ser
autorizada por lei, tratando-se de cometimento estatal para prestacdo de servicos
publicos ou para intervencdo no dominio econémico dentro do confinamento
constitucional, revestindo-se de forma de sociedade anénima, mas submissa, em
boa parte, em vista do disposto no art. 37 do texto constitucional, ao regime
Juridico administrativo”.

Considerada como empresa de economia mista, a Petrobras ratifica sua atuacdo

nos seguintes termos:

“As atividades econémicas vinculadas ao seu objeto social serdo desenvolvidas
pela companhia, em cardter de livre competicdo com outras empresas, segundo as
condicées de mercado, observados os demais principios e diretrizes legais, a
exemplo da Lei do Petréleo (Lei n? 9.478/97) e da Lei do Gds (Lei n® 14.134/21).
No entanto, a Petrobras poderd ter suas atividades, desde que
consentdneas com seu objeto social, orientadas pela Unido, de modo a
contribuir para o interesse piblico que justificou a sua criacdo, visando ao
atendimento do objetivo da politica energética nacional, quando:

I - estiver definida em lei ou regulamento, bem como prevista em contrato,
convénio ou ajuste celebrado com o ente ptiblico competente para estabelecé-la,
observada a ampla publicidade desses instrumentos; e

II - tiver seu custo e receitas discriminados e divulgados de forma transparente”
(BRASIL, 2022, p. 10) (grifo nosso).

A mencdo aos aspectos que caracterizam o petroleo, a indlstria petrolifera e o

papel que governos podem ter na gestdo delas como instrumento de intervencao
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econOmica se justifica na medida em que essas consideracdes permitem uma avaliacao
mais ampliada do desempenho da Petrobras e ajudam a entender o papel que ela na
economia do um pais. Contudo, essas consideracdes, longe de serem exaustivas,
precisardo ser suplementadas quando a atencdo estiver centrada nos numeros da
companbhia.

Em sintese, indubitavelmente a Petrobras tem enorme relevincia na economia
brasileira; uma parte consideravel dos investimentos publicos é destinada a financiar as
atividades operacionais da companhia, além do fato de a Petrobras ser uma empresa
responsavel por garantir boa parte da matriz energética do pais. Nesse sentido, a gestao
da companhia tem impactos consideraveis na economia como um todo e que, por isso,
ela tem um papel fundamental na promocao do interesse publico - e isso ndo somente
em razdo da comercializacdo de combustiveis fdsseis, mas também pela enorme
quantidade de capital necessaria para a operacionalizacdo de suas atividades e dos

compromissos que o pais tem acerca dos impactos ambientais.
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3 METODOLOGIA E DESCRICAO DOS RESULTADOS

Os dados das demonstracdes contabeis das companhias foram extraidos por
intermédio dos nimeros disponibilizados pela plataforma Refintiv-Eikon que agrega
dados de companhias que negociam suas acdes na bolsa de valores.

O primeiro procedimento para a coleta dos dados foi identificar que variaveis
devem ser usadas para atender aos propdsitos deste trabalho. Nesse sentido, as

variaveis que se mostram as mais Uteis foram as seguintes:

Quadro 1 - Variaveis Empregadas para a Coleta de Dados

NOME DO DADO CODIGO DO DADO | DESCRICAO

TOTAL CASH DIVIDENDS PAID, TR.TotalCashDivid Total de dividendos pagos, cumulativo
CUMULATIVE endsPaid ’

CASH FROM OPERATING TR.CashFromOper |Entrada de caixa por meio das atividades
ACTIVITIES, CUMULATIVE atingAct operacionais, cuamulativo
EFS'I';‘E\II]SS'II\{[I](E)II\II\;CL EXTRA BEFORE TR.Netlncome Lucro Liquido Apds Itens Extraordinarios
REVENUE TR.Revenue Receitas

EQUITY TR.TotalEquity Patriménio Liquido

FONTE: O autor (2023).

Tais variaveis permitiram obter os indicadores de margem liquida (lucro liquido
/ receitas), retorno sobre o patrimoénio liquido (lucro liquido / patriménio liquido), a
relacdo entre dividendos pagos com o lucro liquido (Payout) e o montante de dividendos
pagos ao longo do exercicio fiscal®.

0 segundo passo foi determinar quais companhias fizeram parte da analise, bem

como a delimitacdo temporal dos dados, conforme pode se observar no Quadro 2.

5 A respeito da variavel “TOTAL CASH DIVIDENDS PAID, CUMULATIVE”, cumpre esclarecer o seguinte.
Trata-se de uma variavel que representa o fluxo de caixa referente ao montante pago a titulo de
dividendos num determinado periodo. No entanto, a comparaciao dos dividendos com o lucro liquido
talvez fosse mais adequada ndo por meio da quantidade paga de dividendos ocorrida ao longo de um
exercicio financeiro, mas pelo total anunciado que as companhias informam que pretendem distribuir ao
longo do exercicio seguinte — até para que a comparacio seja justa na medida em que se estad comparando
dois dados referentes ao mesmo exercicio fiscal (em consonincia com o Principio de Competéncia). Esse
ponto estd sendo levado em consideracdo neste trabalho. Contudo, ndo foi possivel fazer o levantamento
dos valores que as companhias anunciaram que pretenderam distribuir no exercicio seguinte; isso porque
se constatou que a variavel referente a esse dado ndo apresenta fidedignamente os valores efetivamente
anunciados pelas companhias (isto é, aparentemente esse dado nio esta adequadamente indexado na
plataforma Refinitiv-Eikon). Uma possivel razdo dessa discrepancia se deve ao fato de essa informacéo nio
constar nas demonstracdes contdbeis apresentadas para a bolsa de valores dos EUA (20-f), mas nos
relatérios de administracio.



Quadro 2 - Relacio das Companhias Usadas para a Analise dos Dados

Identificador

Nome da Companhia

Pais de Origem

Natureza
Juridica

PETR4.SA

Petroleo Brasileiro SA Petrobras

Brasil

Sociedade de
Economia Mista

YPFD.BA

YPF SA

Argentina

Sociedade de
Economia Mista

ANTARCHILE.SN

Antarchile SA

Chile

Sociedade
Andnima
Aberta

600028.5SS

China Petroleum & Chemical
Corp

China

Sociedade de
Economia Mista

601857.SS

PetroChina Co Ltd

China

Sociedade de
Economia Mista

TTEF.PA

TotalEnergies SE

Franca

Sociedade
Andnima
Aberta

ENLMI

Eni SpA

Italia

Sociedade de
Economia Mista

EQNR.OL

Equinor ASA

Noruega

Sociedade de
Economia Mista

2222.SE

Saudi Arabian Oil Co

Arabia Saudita

Sociedade de
Economia Mista

BP.L

BP PLC

Reino Unido

Sociedade
Andnima
Aberta

SHEL.L

Shell PLC

Reino Unido

Sociedade
Andnima
Aberta

CVX.N

Chevron Corp

EUA

Sociedade
Andnima
Aberta

XOM.N

Exxon Mobil Corp

EUA

Sociedade
Andnima
Aberta

FONTE: O autor (2023).
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A escolha dessas companhias se justifica (1) pelo fato de essa rela¢do integrar as

oito maiores companhias petroliferas do ocidente em 2018 (MAMONA, 2018), incluindo
a Petrobras, além de (2) abranger um niimero consideravel de companhias instaladas
em diversas localidades do mundo (trés situadas na América Latina, duas na Asia, uma
no Oriente Médio, cinco na Europa e duas na América do Norte). Salienta-se que o elenco
dessas empresas ndo se baseou num método de amostragem probabilistica que poderia
conferir mais imparcialidade ao recorte da amostra, mas por um critério de

conveniéncia: ainda que nao probabilistica, essa amostragem, por contar com empresas
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que sdo incontestavelmente as maiores do ramo e situadas em varias localidades do
mundo, se mostra adequada aos fins deste trabalho.

Quanto a delimitacdo da abrangéncia dos dados, optou-se fazer uma série
historica dos dados dos ultimos sete anos (2016-2022). Entende-se que essa delimitacdo
possa abrigar um tempo consideravel de eventuais mudancas de gestao nas respectivas
companhias. No caso especifico da Petrobras, essa abrangéncia tem a vantagem de levar
em consideracdo (1) a implementacdo do Preco de Paridade de Importacao (PPI) a
partir de 2016 e (2) a nova politica de distribuicao de dividendos implementada no ano
de 2019.

De posse de quais variaveis, companhias e delimitacao temporal dos dados, o
passo seguinte foi a coleta dos dados. Eis o modo pelo qual eles foram obtidos.

A imagem constante no ANEXO 1 é a tela inicial da instancia “SCREENER” em
que, a partir da determinacdo de critérios definidos pelo usuario, é possivel fazer a busca
das companhias que integram a base de dados do Refinitiv-Eikon. No caso, para localizar
os dados referentes a Petrobras e as demais companhias, foram empregados os

seguintes critérios:

> Universo: Companhias Publicas e Privadas;

»  Descricdo da Industria: ramo de energia>todas as op¢des que contenham o
ramo de petroéleo e gas;

»  Pais de Origem: Brasil (no caso da Petrobras); nas demais companbhias,
foram selecionados os paises-sede dessas mesmas companbhias;

> Receita Total: acima de US$ 10.000.000.000,00 - nesse caso, trata-se de
uma quantia aleatdéria e suficientemente grande para permitir a eliminacao de

companhias de menor porte.

Como a busca principiou pela Petrobras, a determinacdo dos critérios acima
descritos fez com que o SCREENER apresentasse quatro companhias. Nesse caso,
selecionou-se a opcdo “PETR4.SA”.

Feita a busca, o passo seguinte foi extrair os dados. Como ja se determinou quais

variaveis seriam levadas em consideracdo neste trabalho (ver Quadro 1), o
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procedimento foi fazer a inclusdao das colunas relativas a essas variaveis conforme a
imagem constante no ANEXO 2.

Nesse caso, a primeira variavel que foi selecionada foi a que dizia respeito aos
valores pagos a titulo de dividendos - que na plataforma tem o nome “TOTAL CASH
DIVIDENDS PAID, CUMULATIVE". Em seguida, como se estd diante de dados em série,
optou-se por selecionar o campo “Series” e escolher os dltimos sete anos; em se tratando
do cambio, optou-se pela padronizacao do délar estadunidense.

Em seguida, com a obtenc¢ao dos dados, o passo seguinte foi fazer a exportacdo
desses dados em planilhas eletronicas, tal como esta evidenciado na imagem constante
no ANEXO 3.

Para a obtencdo das planilhas, foi feita a selecdo da “PETR4.SA” e, no botdo
correspondente ao icone do Microsoft Excel (em destaque verde no campo superior
direito), foi solicitada a exportacdo da selecdo em valores absolutos.

Assim se procedeu com relacdo as demais companhias e as demais variaveis.

Eis, pois, a descricdo do meio pelo qual os dados foram obtidos. A partir de

agora, a atencdo sera dada aos resultados obtidos.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Um ponto de partida fundamental para a presente andlise é a coleta de dados
para a elaboracao de uma série historica do montante pago de dividendos entre os anos
de 2016-2022 levada a cabo pelas companhias que compdem a amostra. Os resultados

iniciais sao os seguintes:

Tabela 1 - Total de Dividendos Pagos (Em Milhdes de Délares Estadunidenses)

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 36.738,55 12.953,16 1.19549 1.863,15 610,25 0,00 0,00
YPF ARG 0,00 0,00 0,00 38,42 31,90 38,51 56,07
Antarchile CHL 403,90 879,20 100,52 427,97 383,24 276,80 240,33
China P&C CHI 9.653,48 6.448,10 5.975,63 16.069,55 23.45517 5.874,92 343411
Petrochina CHI 9.711,77 829442 6.862,53 6.82496 6.801,11 6.027,39 3.993,37
Total FRA 9.986,00 822800 6.688,00 6.641,00 4.913,00 2.643,00 2.661,00
ENI ITA 3.220,25 2.680,58 2.399,85 3.383,18 3.387,93 3.45485 3.02881
Equinor NOR 5.380,00 1.797,00 2.330,00 3.342,00 2.672,00 1.491,00 1.876,00
Saudi Aramco ARA 74.878,36 74.938,73 69.621,22 73.154,53 57.986,08 0,00 0,00
BP RUN 4.358,00 4.304,00 6.340,00 6.946,00 6.699,00 6.153,00 4.611,00
Shell RUN 7.405,00 6.253,00 7.424,00 15.198,00 15.675,00 10.877,00 9.677,00
Chevron EUA 10.968,00 10.179,00 9.651,00 8.959,00 8.502,00 8.132,00 8.032,00
Exxon Mobil EUA 14.939,00 14.924,00 14.865,00 14.652,00 13.798,00 13.001,00 12.453,00
Mediana 9.653,48 6.448,10 6.340,00 6.824,96 6.699,00 3.454,85 3.028,81

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

E certo que a mera evidenciagdo dos totais pagos a titulo de dividendos pelas
companhias ndo é condicdo suficiente para os propdsitos deste trabalho - embora desde
ja se possa chamar a atencao aos valores de 2021 e 2022: no primeiro caso, a Petrobras
foi a terceira empresa que mais distribuiu dividendos em termos absolutos, abaixo
apenas da Exxon Mobil e da Saudi Aramco, e, 2022, a segunda (atras apenas da Saudi
Aramco). Assim sendo, é de fundamental importancia a comparacdo desses valores com
outras medidas para a determinacdo de outras perspectivas® - comparacdo essa que foi

bastante influenciada por Marion (2012).

6 Além disso, cumpre chamar a atencdo ao fato de que, em que pese todas as companhias terem como
finalidade a exploracido de combustiveis fosseis (especificamente de petréleo e gas), elas se diferenciam
pelo seu tamanho, pelo pais-sede em que suas matrizes estido localizadas, pelo modo com o qual elas séo
impactadas pelas oscilacdes do preco internacional do barril de petréleo (assim como as oscilacdes de
caAmbio), pela sua natureza juridica e pelas suas politicas internas (como o caso de politicas de formacao
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Vejamos a seguir a taxa de retorno do Patrim6nio Liquido:

Tabela 2 - Taxa de Retorno Sobre o Patrimé6nio Liquido

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 51,9391% 27,5394% 2,3047%  13,5809%  9,2989% -0,1689% -5,9241%
YPF ARG 15,6160% 0,0306% -10,2844% -6,2798% 10,7497%  8,1027%  -23,7775%
Antarchile CHL 12,3741% 17,5270% 1,9302% 1,8949%  9,9062%  6,0207% 5,1759%
China P&C CHI 8,4399% 9,1869% 4,4522% 409,6502%  8,7824%  7,0291% 6,5170%
Petrochina CHI 10,9067% 7,2923% 1,5634% 3,7123%  4,3680%  1,9093% 0,6642%
Total FRA 18,3721% 14,3481%  -6,9835% 9,6482%  9,8980%  7,7369% 6,2789%
ENI ITA 25,3602% 13,0994% -23,0790% 0,3094%  8,0877%  7,0248% -2,7603%
Equinor NOR 53,2452% 21,9585% -16,2666% 4,4799% 17,5374% 11,5150% -8,3314%
Saudi Aramco ARA 41,2181% 35,4997%  18,6634%  31,9609% 40,9327% 34,8013% 6,6726%
BP RUN -3,6816% 10,0248% -28,4982% 4,0910%  9,4355%  3,4409% 0,1207%
Shell RUN 22,2127% 11,6889% -13,9592% 8,4955% 11,7556%  6,6769% 2,4512%
Chevron EUA 22,2655% 11,2356%  -4,2092% 2,0276%  9,5915%  6,2076% -0,3414%
Exxon Mobil EUA 28,5774% 13,6673% -14,2794% 7,4824% 10,8658% 10,5015% 4,6855%
Mediana 22,2127% 13,0994%  -6,9835% 4,4799%  9,8980%  7,0248% 0,6642%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Em linhas gerais, a taxa de retorno sobre o Patrimdénio Liquido (PL) é um indice
que busca medir o retorno do capital dos acionistas - e o faz por meio da relacao entre o
lucro liquido da companhia e o valor do Patrimdnio Liquido, isto é, o capital préprio.
Nota-se que a Petrobras, na comparacdo com as outras doze empresas, obteve alguns
dos piores resultados em termos da taxa de retorno do PL nos anos de 2016 a 2018.
Porém, a partir de 2019, a situacdo se inverteu: nesse ano, a companhia foi a terceira
com a maior taxa de retorno (perdendo apenas para a Saudi Aramco e China P&C); em
2020, foi a terceira com a maior taxa (atras da Saudi Aramco e da China P&C), em que
pese a conjuntura desfavoravel que fez desabar os indicadores de todas as empresas
aqui analisadas - e isso pode ser constatado por meio da mediana da taxa de retorno do
PL que foi de -6,98% (ver APENDICE 7); em 2021, passou a ser a segunda com a maior
taxa (superada apenas pela Saudi Aramco) e, em 2022, foi a segunda com a maior taxa

(ficando atras apenas da norueguesa Equinor).

de preco, politicas de dividendos ou politicas de investimento); especificamente no caso de companhias
estatais/de economia mista, também é preciso levar em consideracdo que elas estdo invariavelmente
sujeitas a interferéncias governamentais e que devem servir a outros propdsitos para além do lucro (leia-
se, atender ao interesse publico). Nao se pretende aqui esgotar todas essas as condicionantes, mas apenas
fazer uso de algumas delas com vistas a uma aproximacao inicial de uma analise que se distingue em parte
das andlises fundamentalistas tradicionais (embora em alguma medida ela incorpore dela alguns
indicadores).
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Com relacdo ao payout, determinado pela relacdo entre o valor de dividendos

distribuidos com o Lucro Liquido (ver a nota de rodapé n? 4), os resultados foram os

seguintes:
Tabela 3 - Relacdo Dividendo / Lucro Liquido ("Payout")”

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 103,1180% 67,6426% 87,3523%  18,6561%  9,1858%  0,0000% 0,0000%
YPF ARG 0,0000% 0,0000% 0,0000% -6,7506%  3,1078%  5,8023% -3,1484%
Antarchile CHL 43,6782% 73,7437%  77,9672% 337,2198% 57,0737% 69,3647% 73,7730%
China P&C CHI 100,4223% 57,5202% 117,1921% 3,6906% 255,6167% 74,7745% 51,3681%
Petrochina CHI 44,8428% 57,1684% 235,6489% 104,0217% 88,1784% 172,0528%  350,9620%
Total FRA 48,6505% 51,3224% -92,3502%  58,9420% 42,9233% 30,6222% 42,9471%
ENI ITA 21,6677% 40,5085% -22,7562% 2039,1892% 71,5948% 85,3586% -196,7896%
Equinor NOR 18,7156% 20,9783% -42,2868% 181,3348% 35,4565% 32,4837%  -64,2026%
Saudi Aramco ARA 47,1050% 71,1799% 141,2370%  82,9428% 52,2590%  0,0000% 0,0000%
BP RUN -175,2312% 56,8936% -31,2238% 172,5286% 71,3951% 181,5580% 4009,5652%
Shell RUN 17,5022% 31,1079% -34,2435%  95,9349% 67,1249% 83,8175% 211,5191%
Chevron EUA 30,9263% 65,1456% -174,1115% 306,3953% 57,3529% 88,4394% -1616,0966%
Exxon Mobil EUA 26,8012% 64,7743% -66,2433% 102,1757% 66,2092% 65,9614% 158,8393%
Mediana 30,9263% 57,1684% -22,7562% 102,1757% 57,3529% 69,3647% 42,9471%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Os dados acima mostram que a série historica do payout mostrou um
comportamento parecido com a da taxa de retorno do Patriménio Liquido. A Petrobras
obteve indices de payout bastante inferiores com relacdo as demais companhias até o
ano de 20198. Contudo, em 2020, a petrolifera brasileira foi a quarta empresa que mais
distribuiu dividendos na proporcdo com o seu lucro liquido (o equivalente a 87,35% do
lucro, perdendo para a China P&C, a Saudi Aramco e Petrochina que distribuiram,
respectivamente, o equivalente a 117,19%, 141,23% e 235,65% dos seus lucros); em
2021, a Petrobras distribuiu em dividendos o equivalente a 67,64% do seu lucro

(ficando atras da Saudi Aramco, 71,18%, e da Antarchile, 73,74%); em 2022, a Petrobras

7 O leitor notara alguns dados aparentemente “estranhos”, como um percentual superior a 100% ou a
percentuais negativos. No primeiro caso, isso se deve em razdo de a empresa ter pagado dividendos
provenientes de lucros retidos de exercicios anteriores; ja os percentuais negativos referem-se a casos em
que a empresa, embora tenha apresentado prejuizo, ainda assim pagou dividendos aos acionistas; nesse
caso, é possivel que a distribuicdo de dividendos tenha sido feita de forma antecipada, se ela refere-se a
exercicios anteriores ou a uma politica de dividendos da companhia que estabeleca um critério que nao
dependa necessaria e exclusivamente do resultado econémico.

8 A Petrobras niao anunciou distribuicio de dividendos nos anos de 2014 a 2017.
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foi a empresa que mais distribuiu dividendos na proporcao de seu lucro - o equivalente

a103,12%.
Por fim, vale a pena conferir qual foi a proporcao entre o total pago de

dividendos com o total de caixa gerado pelas atividades operacionais (AO):

Tabela 4 - Relacao Dividendo / Geracdo de Caixa Proveniente de Atividades Operacionais

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 76,0346% 35,5213% 4,1923% 7,3581%  2,4706%  0,0000% 0,0000%
YPF ARG 0,0000% 0,0000% 0,0000% 1,0592%  0,9596%  0,9956% 1,8130%
Antarchile CHL 29,1862% 47,4348% 52828%  44,7430% 22,0974% 17,2750% 15,8062%
China P&C CHI 57,2655% 18,1899%  23,1373%  72,8250% 91,6972% 20,0194% 11,1134%
Petrochina CHI 17,0110% 15,4295%  14,0557%  13,2126% 13,2371% 10,6956% 10,4556%
Total FRA 21,0822% 27,0569%  45,1800%  26,9030% 19,8883% 11,8419% 16,1068%
ENI ITA 17,2337% 18,3345%  40,7507%  24,3682% 21,6458% 28,4473% 33,6683%
Equinor NOR 15,3119% 6,2361%  22,4340%  24,3072% 13,5676% 10,0730% 20,7660%
Saudi Aramco ARA 40,2947% 53,8279%  91,5481%  65,8749% 47,9391%  0,0000% 0,0000%
BP RUN 10,6469% 18,2280%  52,1296%  26,9538% 29,2878% 32,5022% 43,1297%
Shell RUN 10,8238% 13,8635% 21,7681%  36,0330% 29,5281% 30,5105% 46,9415%
Chevron EUA 22,1120% 34,8751%  91,2452%  32,8000% 27,7680% 39,9843% 63,2939%
Exxon Mobil EUA 19,4526% 31,0083% 101,3431%  49,3068% 38,3129% 43,2415% 56,3943%
Mediana 19,4526% 18,3345%  23,1373%  26,9538% 22,0974% 17,2750% 16,1068%

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

E possivel notar que, a exce¢do dos anos de 2016 e 2017 em que ndo ocorreram
desembolsos a titulo de dividendos, a Petrobras, nos anos de 2018 a 2020, s6 ndo pagou
a menor proporc¢do de dividendos com a geracao de caixa das AO do que a argentina
YPF: respectivamente, a companhia brasileira pagou 2,47%, 7,36% e 4,19% da geracao
de caixa operacional a titulo de dividendos, ao passo que a YPF pagou 0,96%, 1,06% e
0,00%. Por outro lado, em 2021 a Petrobras pagou pouco mais de 1/3 da geracao de
caixa operacional em dividendos (35,52%, o que corresponde a menos do que a
Antarchile, 47,43%, e a Saudi Aramco, que pagou o equivalente a 53,83%). Em 2022, a
Petrobras distribuiu em dividendos o equivalente a 76,03% da geracao de caixa
operacional - o que lhe conferiu ser a empresa que mais pagou dividendos em
comparacdo com a geracao de caixa das suas atividades operacionais; nesse aspecto, a
segunda colocada, a China P&C, pagou em dividendos o equivalente a 57,27% e a Saudi

Aramco, 40,29%.



23

Em razdo dos propdsitos deste trabalho, os dados até aqui evidenciados
permitiriam, em principio, ser capazes de tracar algumas consideracdes a respeito dos
rumos que Petrobras percorreu nos ultimos anos. No entanto, entende-se que a analise
desses dados deve ser suplementada por intermédio de consideracdes que possam
oferecer um contexto mais amplo em torno da trajetoria da empresa — consideracoes
essas que perpassam o marco temporal da analise, mas que sao de extrema importancia.

Iniciemos com a taxa de retorno sobre o Patriménio Liquido. Em primeiro lugar,
é preciso chamar a atencdo que a descoberta do pré-sal, em 2006, em razdo do seu
enorme potencial exploratorio®, exigiu por parte da companhia expressivos
investimentos - entre 2010 a 2014, os investimentos chegaram a mais de US$ 200
bilhdes (RICETO & SILVA, 2021); por sua vez, tais investimentos exigiram da empresa
uma maior geracdo de caixa (geracdo essa em boa medida feita por meio de vultosos
empréstimos, emissdo de titulos de divida e venda de ativos), ou seja, um maior
endividamento (na sua maioria por meio de financiamentos em moeda
estadunidensel?). Em segundo lugar, a Petrobras passou a estar no cerne da Operacdo
Lava-Jato - que consistiu em investigacdes levadas a cabo pelo Ministério Publico
Federal (MPF) a respeito de esquemas de superfaturamento de contratos, fraudes em
licitacoes e propinas pagas a diretores e outros agentes publicos (RICETO & SILVA,
idem). E dificil elencar e estimar com alguma precisdo todos os impactos da operagio

ndo somente a empresa propriamente dita como também na economia brasileirall, mas,

9 Os autores chamam a atencio que, segundo dados da Pré-Sal Petréleo, empresa publica vinculada ao
Ministério de Minas e Energia, entre maio de 2015 a maio de 2020 a producdo de petréleo no pré-sal
aumentou 158%; além disso, a produgao nesses campos no periodo respondeu a aproximadamente 68%
da producio total brasileira.

10 Para se ter uma ideia, tomando como exemplo o ano de 2014, os financiamentos em moeda
estadunidense compunham quase 2/3 de todos os financiamentos contratados pela empresa (BRASIL,
2015).

11 Segundo reportagem da Gazeta do Povo em 11 de fevereiro de 2018 (KADANUS, 2018), a companhia
reconheceu em seus relatérios prejuizos que chegam a R$ 6,4bi em razio das investigacoes levadas a cabo
pela Operacdo Lava-Jato. Esse valor é préoximo com os valores ja ressarcidos ao caixa da empresa que, até
o ano de 2021, totaliza em R$ 6,2bi (BRASIL, 2022a). Por outro lado, ainda segundo a reportagem, laudo
da Policia Federal (PF), baseado em contratos firmados entre a petrolifera com outras empresas
cartelizadas de 2004 a 2014, aponta prejuizos que podem chegar até R$ 42bi. Ja no que diz respeito aos
impactos da operacdo na economia brasileira, o jornal Poder360 (PODER360, 2021) informa que uma
pesquisa feita pelo Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Economicos (DIEESE) estimou
que, entre os anos de 2014 a 2017, R$ 172,2bi deixaram de ser investidos no pais por parte da Petrobras e
do setor de construcio civil, além de 4,4 milhoes de empregos perdidos e R$ 47,4bi em tributos que
deixaram de ser recolhidos aos cofres publicos. A estimada perda, segundo a pesquisa, equivale a 3,6% do
PIB de 2014 a 2017.
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em sintese, pode-se dizer que a divulgacao de casos de corrupcdo minou a reputacdo e a
confianca da empresa, o que acabou por afastar fundos de investimentos e potenciais
investidores, além de fazer cair o valor de mercado das acbes e gerar um contencioso
por parte de acionistas minoritarios que se sentiram prejudicados apds a revelacdo das
dentncias. Os prejuizos, porém, ndo se limitaram a apenas a estatal; toda a cadeia de
producdo e distribuicdo de petrdleo e derivados, como a industria naval, construcao civil
e engenharia, foi duramente afetada (em que pese algumas delas, do ramo da construcdo
civil, também ter envolvimento nas fraudes). Em terceiro lugar, o preco do barril de
petroleo, que vinha se estabilizando préximo de US$ 100,00 até setembro de 2014,
comegou a declinar - chegando a custar US$ 45,13 em janeiro de 2015; apds um leve
aumento até meados de maio de 2015, o barril passou a valer US$ 43,84 em agosto de
2015 e US$ 26,01 em janeiro de 2016 (IPEADATA, s/d), o que afetou significativamente
o desempenho econ6mico-financeiro da empresa; para agravar esse cendario, antes da
implementacdo de uma nova politica de precos que entraria em vigor em 2016, o
governo federal buscou controlar o preco dos combustiveis de maneira a diminuir os
impactos inflacionarios e as oscilagcdes da cotacao internacional de derivados, fazendo a
Petrobras arcar com a defasagem de precos. Em quarto lugar, Riceto & Silva (idem)
também apontam a desvalorizacdo do Real frente ao Dolar, encarecendo parte do
combustivel importado pela Petrobras e, principalmente, tornando o servico da divida
(amortizacdo e juros) mais dispendioso. Por fim, em quinto lugar, a conjuntura
desfavoravel (em parte refletida nos fatores listados acima) contribuiu para que a
Petrobras reconhecesse uma sensivel reducdo de valor de seus ativos (impairment)
(BRASIL, 2015): entre 2014 a 2016, o reconhecimento de tais perdas chegou mais de R$
112 bilhdes (equivalente a aproximadamente 12% das vendas ocorridas no mesmo
periodo).

Essas consideracdes ajudam a explicar um contexto de dificuldades (se ndo no
médio e longo prazo, ao menos no curto prazo) que a Petrobras vinha lidando até 2016 -
0 que explica em boa medida o baixo desempenho nos anos seguintes quando
comparada com outras empresas petroliferas. A partir dai, ocorreram mudan¢as na
atuacao da Petrobras na exploracdo do pré-sal e na diretoria da companhia. Em outubro
de 2016, foi aprovado o Preco de Paridade de Importacdo (PPI) na venda de

combustiveis produzidos pelas refinarias: trata-se de uma politica que atrela os precos
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de combustiveis aos do mercado internacional, isto é, como se o preco de venda do
combustivel aqui produzido fosse composto como se importado fosse (incluindo custos
de frete naval, seguro naval, taxa de cambio, impostos de importacdo e taxas
aduaneiras)!?; em novembro de 2016, foi sancionada a Lei do Marco Regulatério do Pré-
Sal por intermédio da Lei n? 13.365/2016, fazendo com que a Petrobras perdesse a
exclusividade de operar consdrcios de exploracdo nesses campos (RICETO & SILVA,
idem). Além disso, muitos ativos estratégicos, como a BR Distribuidora, participacoes e
sistemas logisticos de gasodutos e de consdrcios de exploracdo, foram vendidos, além da
refinaria de Pasadena, que foi comprada pela estadunidense Chevron (idem). Segundo

Riceto & Silva (2021, p. 13-14):

“O que vem ocorrendo nos ultimos anos, em especial desde as alteracées no Marco
Regulatério de 2010, é uma guinada na perspectiva da empresa como a reducdo
radical de investimentos, a venda de ativos, deixando de ser uma companhia
integrada, bem estruturada no sistema ‘do poco ao posto’, para uma empresa
dependente da importacdo de derivados, tecnologias e que estd concentrando sua
atuacdo no setor de exploracdo e producdo, além de abdicar de setores
estratégicos e lucrativos como o refino e comércio de derivados”.

Embora a partir de 2018 a taxa de retorno do Patrim6nio Liquido tenha
comecado a recuperar percentuais mais elevados, com excecao do ano de 2020 (muito
em razao da reducao da atividade econ6mica ocasionada pela crise sanitaria do novo
Coronavirus), foi em 2021 e 2022 que a companhia atingiu indices surpreendentes.

Segundo o comentario dos administradores da estatal:

“Em 31 de dezembro de 2021, o lucro liquido atingiu R$ 106,7 bilhdes, um
aumento de 1.401% em relacdo a 2020. Esse aumento expressivo se deve
principalmente a alta de 77% do preco do Brent em reais no periodo, aliado a
maiores volumes de venda no mercado interno e melhores margens de derivados.
Além disso, houve reversdo de impairment de R$ 16,9 bilhées, comparado a um
impairment de R$ 34,3 bilhdes em 2020” (BRASIL, 2022b, p. 2).

Em 2022, o desempenho econdmico foi ainda maior do que em 2021. Nas Notas
Explicativas apresentadas pela petrolifera (BRASIL, 2023a), o aumento de receita

(41,66% a mais em relacdo a 2021) foi impulsionado por um maior volume de vendas de

12 Em comunicado de Fato Relevante datado de 16 de maio de 2023, a Petrobras informa que a sua
Diretoria Executiva aprovou, em 15 de maio de 2023, a estratégia comercial de preco de Diesel e gasolina
em substituicdo ao PPI.
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Diesel, Gasolina e Petroleo (tanto no mercado interno quanto no exterior); também vale
mencionar uma redugio significativa do resultado financeiro liquido (R$ 19,3bi ante os
R$ 59,26bi em 2021 - uma reducio de 67,5%).

Dessa forma, a atual politica de distribuicdo de dividendos e dos resultados
bastante favoraveis auferidos em 2021 e 2022 permitiram a companhia que fosse
realizada a maior distribuicao de dividendos da sua histérial3 14,

Em sintese, pode-se dizer que os dados aqui apresentados, juntamente com as
consideracdes que ajudam a colocar o desempenho da Petrobras em perspectiva nos
ultimos anos, mostram uma virada de rumo. Em linhas muito gerais, no que diz respeito
ao desempenho econdmico e financeiro, mudancas internas, como a implementacdo de
uma nova politica de precos, o ganho de produtividade proveniente dos investimentos
no pré-sal e a descontinuidade de alguns setores de refinaria e distribuicao de
combustiveis e gas (desinvestimentos), e a conjuntura internacional, como aumentos do
preco internacional do petréleo e de derivados, ajudaram em boa medida a fazer com
que a estatal obtivesse resultados impressionantes, sobretudo nos anos de 2021 e 2022.
Especificamente sobre a distribuicdo de dividendos, pode-se dizer que o desempenho
econdmico-financeiro, além da introducao de uma nova politica de dividendos a partir
de 2019, foram determinantes para que a Petrobras fosse uma das empresas com os
maiores indices de payout do mundo nos anos subsequentes (juntamente com outras
gigantes do ramo como a Petrochina, a China P&C e a Saudi Aramco).

Tais resultados também estdo relacionados com um novo tipo de estratégia de
gestdo implementada a partir da nova presidéncia da estatal que assumiu em 2019. No
Relatdrio de Administrac¢ao relativo ao ano de 2019, o entdo presidente da Petrobras,
Roberto Castello Branco, apresenta uma nova estratégia que, fundamentalmente, esta
ancorada na busca pela maximizacdo de retorno sobre o capital empregado / geracdo de

valor:

13 Sobre a composicio dos dividendos de 2021 e 2022 expostas em Notas Explicativas, ver,
respectivamente, ANEXOS 4 e ANEXO 5.

14 Importante destacar que tanto em 2021 quanto em 2022 o Conselho de Administracido da Petrobras
aprovou a antecipacio de dividendos. Em 2021, o montante antecipado foi de R$ 63,4bi; em 2022, o valor
antecipado foi de R$ 180Dbi.
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E com satisfacdo que compartilho com todos o resultado de um ano de trabalho
intenso caracterizado pela implementacdo de uma nova estratégia para a
Petrobras, baseada em agenda transformacional sustentada por cinco pilares:
maximizacdo do retorno sobre o capital empregado, reducdo do custo do
capital, busca incessante por custos baixos, meritocracia e respeito ds pessoas e
ao meio ambiente e foco na seguranca das operacées.

Ndo se trata de discutir se a Petrobras serd maior ou menor no futuro.
Nossa meta é que no futuro seja muito melhor, a melhor em geracdo de valor
no mundo. Ndo hd downsizing, buscamos o smartsizing.

()

Nosso Conselho de Administracdo aprovou um plano efetivo de
remuneracdo varidvel com metas baseadas em geracdo de valor. Os bénus
referentes a 2019 serdo distribuidos apés a Assembleia Geral de Acionistas. Ao
mesmo tempo, foi implantado um programa de EVA (economic value
added) que comecard a ser aplicado em 2020 (...) (BRASIL, 2020b, 1-3) (grifo
Nnosso)

A evidenciacdo da visao do presidente da Petrobras apresentada no Relatério da
Administracao em 2019 nao foi, a partir dos resultados que foram aqui apresentados,
uma “carta de intencdes” ou acidental. H4, no campo da Economia, leituras
interpretativas a respeito dos pressupostos que aparentemente estdo sendo assumidos
pela entdo gestao da presidéncia da empresa (assim como a de um de seus antecessores,
Pedro Parente) e que vale a pena mencionar, ainda que de maneira incipiente, breves
consideracdes a respeito.

Segundo Mazzucato (2019), atribui-se a Milton Friedman a ideia de que a
maximizacdo dos lucros em prol dos acionistas era um dos fundamentos do
desenvolvimento econdmico e que a razdo para a desaceleracdo de muitas economias
dos EUA e de outros paises nos anos 1970 era porque esse principio ndo estava sendo
respeitado. Nesse periodo, um artigo de sua autoria a respeito do assunto ajudou a criar
uma literatura académica conhecida como “teoria da agéncia” desenvolvida por Michael
Jensen e William Meckling. Jensen veio da Universidade de Chicago, ambiente em que as
ideias de livre-mercado eram bastante difundidas; junto com Meckling, que assim como
seu colega também foi aluno de Friedman, eles trabalharam em conjunto no sentido de
explicar como seria possivel implementar as ideias de seu mestre. Segundo eles, diante
da incompatibilidade na busca de interesses entre gerentes (agentes), que nao estavam
sendo disciplinados por meio de mercados financeiros competitivos ou por produtos do
mercado, e seus chefes, que tinham dificuldades de responsabiliza-los por alocar
recursos de forma equivocada (ou contraria a seus interesses), a inica maneira de fazer

com que os gestores se comportassem de maneira compativel com os interesses dos



28

acionistas era fortalecer o “mercado”, que seria a pedra de toque (suficientemente
neutra e objetiva, argumenta-se) do desempenho - e que pode em alguma medida ser
refletida no preco da acao ou em algum indicador (como o lucro por acdo ou o dividendo
por acdo, por exemplo). Dessa forma, entende-se que gestores tendem a ser estimulados
a tomar decisoes calcadas no sentido de maximizar o retorno do capital investido pelos
acionistas em detrimento daquelas que, embora no curto prazo comprometam ou
retardem o retorno no curto prazo, sdo imprescindiveis para o desempenho da empresa
no longo prazo.

Com base nesta linha argumentativa, segue-se que é possivel que decisdes que
somente levem em conta a maximizacdo de valor do acionista e de efeito curto-prazista
podem comprometer ndo somente a rentabilidade e a aumentar o endividamento da
empresa, mas também a reduzir a geracdo de valor a outras partes interessadas
(funcionarios, clientes, fornecedores, governos e meio-ambiente), além de outras
consequéncias que vado desde o desincentivo a inovacdo até o incentivo para o
cometimento de fraudes e de corrupcdo, o que por sua vez coloca sérios desafios quanto
a eficacia dos mecanismos de controle tanto internos, como compliance e auditoria
interna, quanto externos, como o trabalho de jornalismo investigativo, auditorias
independentes, fiscalizacdo de 6rgdos de controle e do Fisco.

Por outro lado, pode-se argumentar que a maximizacao do valor ao acionista é
justa na medida em que estes sdao os Unicos a assumirem o 6nus de investir em
empreendimentos que ndo tém um retorno necessariamente garantido, ao contrario de
outros stakeholders, e que é justo que haja a apropriacdo do excedente de capital.
Todavia, se por um lado é legitimo que haja expectativas favoraveis de retorno do
investimento e que é importante reconhecer o papel do acionista, por outro também é
verdade que, sem o envolvimento de funcionarios, fornecedores, da comunidade envolta
as instalacdes e até mesmo governos, dificilmente uma empresa pode ser bem-sucedida.
Além do mais, a afirmacao de que o acionista € o Ginico a ndo ter uma garantia de retorno
ndo é totalmente verdadeira: por exemplo, funcionarios podem ser incentivados a obter
uma melhor formacao ou se aperfeicoarem, mas tais esforcos nao sao condigdo suficiente
para a garantia de estabilidade ou promessa de melhores salarios; da mesma forma,

governos podem promover pesquisa basica ou de tecnologia por meio de financiamento
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publico, mas o resultado dessas pesquisas, além de incertos e caros, podem levar muitos
anos para que os beneficios sejam efetivados.

Assim sendo, seria possivel compreender a governanca da Petrobras nos
ultimos anos da seguinte maneira. Diferentemente da perspectiva de “reter e reinvestir”,
a conducao da companhia, fortemente influenciada nos principios da MVA assumidos
pelo seu entdo presidente e de um dos seus dois antecessores!5, esteve direcionada na
perspectiva de “reduzir e distribuir”, em que os negdcios da companhia ficam restritos a
um determinado foco (exploracao e producdo) e o fluxo de caixa livre é distribuido aos
seus acionistas. Dessa forma, a medida de eficiéncia orientada sob esse tipo de
governanca ndo esteve baseada na primazia do interesse publico (o fim de uma empresa
publica ou, ao menos em alguma medida, de uma Sociedade de Economia Mista no caso
da Petrobras), mas na capacidade de a empresa ser capaz de distribuir dividendos e de
gerar valor por intermédio da negociacdo de suas acdes na bolsa - e essa medida esta em
consondncia com a financeirizacdo de setores produtivos e com a alta volatilidade do
mercado financeiro. Além disso, decisdes de curto prazo tendem a ser priorizadas, ao
passo que aplicacoes de investimentos, recursos humanos, pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e inovacao, considerados caros e de resultado longo e incerto, tendem a nao
serem levadas a cabo sob pena de privar no curto prazo o retorno do capital investido -
que pode facilmente ser transferido a algum outro empreendimento com maior taxa de
retorno, como na especulacao financeira (JESUS JUNIOR et al, 2017). Tais esforcos,
imprescindiveis em se tratando de empreendimentos que exigem capacitacdo
tecnoldgica e esforcos coletivos, acabam sendo desestimulados e comprometendo no

futuro a rentabilidade e capacidade de geracdo de fluxo de caixa; entrementes, cortes de

15 Entre outras assuncdes de compromissos, o entdo presidente Pedro Parente, no Relatdrio de
Administracio de 2016, apresentou um plano estratégico contendo cinco pilares que, com excecio de
um que diz respeito ao “Compromisso com a Vida”, destinam-se a reducio do endividamento da
companhia: (1) uma nova politica de precos para combustiveis e outros derivados baseada na paridade
internacional, (2) maior eficiéncia nos investimentos por intermédio da reducio dos investimentos, (3)
reducdo de custos e (4) realizacio de parcerias e desinvestimentos (BRASIL, 2017). O final da
mensagem do presidente é dirigido aos acionistas: “Uma mensagem especial dirijo aos nossos acionistas.
Os resultados da empresa em 2016 infelizmente ndo nos permitiram pagar dividendos como gostariamos.
Mas, no conceito de retorno total para o acionista, que inclui a variacéo do valor de nossas acées no
mercado, fomos a empresa que maior retorno apresentou em 2016 no setor de éleo e gds. Sabemos que
esse resultado decorre, em grande medida, da confianca de nossos acionistas e investidores em nossa
capacidade de entregar o que prometemos em nosso Plano Estratégico. Trabalharemos em 2017 com forca
redobrada para corresponder a essa confianca” (idem, p. 9) (grifo nosso).
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gastos, sob a forma de desinvestimentos ou realocacdo orcamentaria, costumam ser

decisOes mais rapidas e previsiveis (MAZZUCATO, 2019).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A comparacao dos nimeros da Petrobras com o de outras empresas petroliferas
e vistos numa perspectiva temporal relativamente ampla (sete anos) permitiu situar
com mais propriedade a questao dos dividendos distribuidos. De um ponto de vista mais
abrangente, a empresa, que acumulou resultados desfavoraveis nos anos anteriores a
amostra, auferiu entre 2016 a 2019 resultados que, comparados com o de outras
empresas, ainda deixaram muito a desejar. Por outro lado, a partir de 2020, a situacdo se
inverteu, de modo que a empresa passou a se tornar uma das empresas com os melhores
indices de retorno do capital investido e de payout - ao lado de gigantes como a Saudi
Aramco, Petrochina, Sinopec (China P&(), Exxon e Shell. Os resultados surpreendentes
dos ultimos anos sdo decorrentes da conjuncdo tanto de fatores conjunturais externos
favoraveis, como a cotacdo alta do barril de petroleo e de derivados, a desvalorizacao
cambial e a retomada gradual das atividades econ6micas impactadas pela crise sanitaria
do novo coronavirus no inicio de 2020, quanto internos, como a politica de preco de
paridade de importacdo (sendo que a maioria das receitas da Petrobras é composta do
atendimento ao mercado interno e da venda de derivados) e do ritmo acelerado de
desinvestimentos. Tais fatores, juntamente com uma nova politica de governanca e de
remuneracdo aos acionistas implementadas, respectivamente, a partir de 2016 e
2019/2020, foram determinantes para a consecuc¢do dos resultados aqui apresentados;
ainda sobre os dividendos distribuidos, é possivel dizer que o programa de valor
econdmico agregado (economic value added), conforme declarado pelo entdo presidente
da Petrobras em relatorio referente ao ano de 2019, finalmente gerou a efetividade que
dele se espera: a maximizacdo do retorno do capital investido aos acionistas da empresa,
a tal ponto que em 2022 fez a Petrobras distribuir a maior quantidade de dividendos de
sua historia.

No entanto, a pergunta que fica é saber se essa politica corporativa levada a
cabo pela companhia, que teve como um dos pilares “a maximizagdo do retorno sobre o

capital empregado, a busca incessante por custos baixos e a redugdo do custo do capital’, é
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benéfica ndo sé aos acionistas, mas também as partes interessadas, e, em ultima
instincia, a sociedade (que ndo deixa de ser também uma parte interessada)?e.

Ha razdes para que o (suposto) beneficio a sociedade oferecido pela companhia
seja visto com reservas.

No que diz respeito a geracdo de valor para a sociedade, uma das justificativas
utilizadas pela entdo administracdo da Petrobras é que ela foi responsavel pelo
recolhimento de quantias expressivas de tributos incidentes sobre as suas atividades
operacionais, além da distribuicdo a instituicoes financeiras e fornecedores, beneficios a
pessoal e administradores e a remuneracao a acionistas (BRASIL, 2020b)17.

E incontestidvel que a companhia é responsavel por recolher uma quantia
expressiva de tributos e que tal quantia é consequéncia do seu desempenho econdémico e
no papel que ela exerce na economia brasileira. Contudo, embora de fato tenha havido
um aumento expressivo da rentabilidade, que por sua vez resultou num aumento de
arrecadacao de tributos, ha razdes para que os efeitos dessa geracao de valor sejam
relativizados (e também situados num contexto mais amplo que diz respeito a
distribuicdo da carga tributaria no atual ordenamento juridico entre os trés entes
federativos (Unido, estados e municipios) e entre cada cidaddo em particular - que é, no
fim das contas, o contribuinte de fato). Em primeiro lugar, no que se refere ao ICMS, cabe
salientar que, excepcionalmente no ao ano de 2022, parte da receita foi reduzida em
razdo de desoneracdes propostas pelo Governo Federal e aprovadas pelo Congresso

Nacional'®. Em segundo lugar, sobre a redistribuicdo de recursos a estados e municipios,

16 £ legitimo inquirir se o questionamento valeria também a outros paises que sediam empresas de
economia mista. Contudo, na perspectiva adotada ao longo desse trabalho, entende-se que, quaisquer que
sejam as respostas a esse questionamento, elas devem levar em conta (a0 menos em alguma medida)
aspectos econdmicos, politicos e juridicos desses mesmos paises. E o que se tentou fazer aqui no que diz
respeito a Petrobras e ao Estado brasileiro. Por outro lado, hd um elemento em comum, ao menos nas
empresas de economia mista analisadas neste trabalho: é que todas elas negociam suas acdes em bolsa de
valores. Isso sugere que pode haver uma explicacdo que diga respeito a aspectos do funcionamento do
mercado internacional e das financas e de como eles podem interferir nas financas e na governanca de
grandes corporacdes. Uma linha interpretativa possivel é a financeirizacdo da economia real
(MAZZUCATO, 2019).

17 Sobre a distribuicio por esferas, ver ANEXO 6.

18 Em 2022, do total recolhido pela Petrobras a titulo de ICMS, R$ 96,5bi, cinco estados (SP, MG, R], PR e
SC) ficaram com cerca de 54% desse valor (BRASIL, 2023b), o que indica a grande desigualdade entre
estados. A participacio da receita do ICMS recolhido pela Petrobras em relacio a receita tributaria de cada
estado varia: BA (3,0%), SP (10,7%), PR (13,7%]), R] (15,6%), PI (15,9%) DF (16,0%), MG (16,5%), MS
(27,4%) RR (28,1%) e MA (43,4%), apenas para citar alguns. A desoneracdo do ICMS sobre os
combustiveis, nos termos das Leis Complementares n? 192/2022 e n? 194/2022, consistiu na proibicio
que os estados tributassem esses produtos em percentuais superiores ao das mercadorias em geral (17%
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dos tributos federais recolhidos a Unido, somente o IR esta sujeito as transferéncias
constitucionais aos demais entes federativos. Em terceiro lugar, uma parte consideravel
dos tributos federais é composta pelo recolhimento de royalties e a participacoes
especiais, de modo que essa parcela de tributos fica restrita aos estados e municipios
concessionarios da exploracdo e producdo de petrdleo. Em quarto lugar, considerando
que a maior parte das receitas da empresa é composta pela venda de derivados no
mercado interno, é inegavel que a arrecadacdo dos tributos pela companhia (em sua
maioria indiretos e que incidem sobre o consumo) esta diretamente associada a entao
politica de precos vigente que onera sensivelmente o consumidor final, uma vez que o
preco dos derivados é, em linhas gerais, composto como se importados fossem. Em
ultimo lugar, em que pese os tributos federais comporem a maior parte do total dos
tributos recolhidos, a arrecadacao desses tributos nao se constitui como fonte de custeio
para gastos governamentais primdrios em razdo da vigéncia do chamado “Teto de
Gastos” (Emenda Constitucional n2 95/2016).

Mesmo no caso da receita de dividendos, em que o governo federal é detentor
de 28,67% das acdes da companhia e que tal receita poderia constituir-se como fonte de
custeio para gastos primarios, é preciso lembrar que, nos termos da Lei Federal n? 9.530
de 10 de dezembro de 1997, toda receita proveniente de participacdes e dividendos
pagos pelas entidades da Administracdo Publica Federal indireta deve ser destinada a
amortizacdo da divida publica federal. Excepcionalmente no ano de 2022, a destinacao
dos dividendos da Petrobras, assim como a receita devida a Unido dos valores
arrecadados com leildes de campos de petrdleo e a utilizacdo de recursos do Fundo
Social, foi utilizada como parte da fonte de custeio para os gastos e medidas atenuantes
do estado de emergéncia “decorrente da elevagdo extraordindria e imprevisivel dos pregos
do petroleo, combustiveis e seus derivados e dos impactos sociais dela decorrentes” nos
termos da Emenda Constitucional n® 123 de 14 de julho de 202219, Por sua vez, cumpre

chamar a atencdo que essa EC estabeleceu estado de emergéncia até o fim do ano de

ou 18%). Um levantamento feito pela Associacdo Nacional das Associacées de Fiscais de Tributos
Estaduais (Febrafite) estimou uma perda de arrecadagio de R$ 44,2bi com a medida (TRISOTTO, 2023).
Outro levantamento feito pelo Observatério Social do Petréleo (OSP), com base em dados do Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ) (AMADO, 2023), estima que a medida implicou numa perda
efetiva de arrecadacdo de 18,5% entre julho de 2022 a abril de 2023 quando comparado aoc mesmo
periodo do ano anterior, o que equivale a R$ 20,3bi.

19 Essa destinacdo extraordinaria ao menos esta contida no projeto de emenda a constituicdo (PEC) que
lhe deu origem e de autoria do Senador Carlos Favaro (PSD/MT).
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2022; na pratica, o efeito foi o de afrouxar restricdes orcamentarias e impedimentos da
Lei Eleitoral que proibe a realizacdo de transferéncias voluntarias de entes nos trés
meses que antecedem o pleito e a concessao de programas assistenciais/emergenciais.

Com efeito, a Petrobras, procedendo a uma politica agressiva de distribuicdo de
dividendos, compromete em boa medida sua capacidade de investimento em projetos de
expansdo para os negdcios, como distribuicao, refino, fertilizantes e biocombustiveis,
cujos ativos tém sido descontinuados (Pinto, 2022)20, ou em projetos de inovacdo.
Consequentemente, ao deixa-los de lado (ou, na melhor das hipdteses, em segundo
plano) em beneficio dos acionistas, a estatal pode estar comprometendo a sua
rentabilidade de longo prazo e impactando a sua capacidade de geracdo futura de caixa
(PINTO, ibidem).

Embora ndo tenha sido o escopo central do presente trabalho, chamar a atencdo
muito sucintamente a aspectos da MVA ajudou a dar formar uma interpretacdo
interessante sobre os rumos tomados pela Petrobras nos ultimos anos, uma vez que,
como pareceram indicar os presidentes Pedro Parente e Roberto Castello Branco em
suas mensagens publicadas, respectivamente, no Relatorio de Administracao de 2016 e
de 2019, nos ultimos anos sua politica de governanca procurou estar orientada com base
nessa perspectiva.

Dadas as especificidades do mercado da industria petrolifera, baseado no fato
de estar associado a outros empreendimentos que atuam em paralelo a ele, tendo,
portanto, um papel estratégico na economia de um pais; considerando os aspectos
geoeconOmicos e geopoliticos de que o petrdleo ainda detém como matéria-prima de
combustiveis e derivados e diante da emergéncia climatica que exigird nos proximos

anos esforcos conjuntos de empresas, governos e setores da sociedade civil no sentido

20 Ao comentar os numeros da companhia relativos ao primeiro semestre de 2022 e relacionando-os com
a questdo dos investimentos, Pinto (2022, s/p) esclarece que “A lideranca da Petrobrds na distribuicdo de
dividendos caminhou lado a lado com os baixos montantes de investimentos de US$ 4,1 bilhées, valor que
representou apenas 15% dos dividendos distribuidos no 1522. Situacdo bastante diferente quando se observa
as maiores petroleiras, que adotaram estratégias de realizacdo de maiores investimentos em relacdo a opcdo
de distribuicdo de dividendos.

Esse menor investimento da Petrobrds é fruto de uma estratégia deliberada, em curso desde 2016, de
focalizar os investimentos na exploracdo e producdo (E&P) de petréleo no pré-sal e de vender ativos das
outras dreas. Entre 2016 e o segundo trimestre de 2022, a companhia vendeu cerca de 48 ativos,
dentre os quais campos de producdo de petréleo, a BR Distribuidora, a NTS, a TAG, a Refinaria Landulpho
Alves (RLAM), que proporcionaram receita de R$ 153 bilhdes (ao valor de 30/06/2022 deflacionado pelo
IPCA). No governo Bolsonaro, R$ 104 bilhées entraram no caixa da Petrobrds com a venda de ativos”.
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de reduzir emissdes de carbono e de implementar a transicdo energética baseada em
fontes renovaveis e ndo (ou menos) poluentes, o questionamento sobre os rumos da
Petrobras permanece em aberto.

Por fim, cabe ressaltar as limitacdes do estudo. Em primeiro lugar,
reconhecemos que ndo foi dado um tratamento estatistico consistente aos dados que
nortearam as analises de modo a verificar, por exemplo, desvios estatisticos
significativos para cada companhia ou se ha ou ndo padrdes de variacdo entre o
desempenho de Sociedades de Economia Mista e de Sociedades Andnimas Abertas a
partir ndo somente dos indicadores utilizados neste trabalho como também de outros
tradicionalmente usados nas analises das Demonstracoes Contdbeis. Nesse aspecto,
certamente um tratamento estatisticamente mais consistente poderia dar mais
sustentacdo as interpretacdes que aqui foram propostas ou sugerir outras possibilidades
de analises para estudos futuros. Nosso proposito, do ponto de vista quantitativo, foi
bastante singelo, tanto no que diz respeito ao tratamento dos dados quanto ao recorte
da amostra.

Em segundo lugar, como ja foi descrito na nota de rodapé n? 5, houve uma
limitacdo de dados que resultou numa provavel distor¢cdo do indice de pay-out das
companhias. Ali, salientamos a ndo indexacao da plataforma Refinitiv-Eikon dos dados
relativos ao montante de dividendos que as companhias anunciaram distribuir em cada
fim de exercicio fiscal; se se levar em conta a observancia do Principio de Competéncia
na composicao desse indice, talvez fosse mais apropriado que o periodo do montante de
dividendos a ser distribuido coincidisse com o periodo de apuracdo do resultado
operacional. Em virtude de ndo se dispor desse dado por meio plataforma aqui utilizada,
optou-se pela utilizacdo da variavel correspondente ao total de saidas de caixa a titulo de
dividendos.

Por outro lado, procurou-se ao longo do trabalho em enfatizar elementos de
analise com vistas a uma melhor compreensao do papel estratégico e multifacetado de
uma empresa do porte como a Petrobras na economia brasileira por meio da
contribuicdo das areas da Economia e das Ciéncias Sociais. Ainda que de maneira
incipiente, este trabalho tentou levar em conta aspectos que muitas vezes sao
negligenciados em analises fundamentalistas de operadores do mercado financeiro -

mesmo porque, como se procurou aqui demonstrar, ndo é possivel, ao menos a partir da
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perspectiva aqui assumida, tratar o desempenho da Petrobras da mesma maneira que
uma empresa de grande porte e que negocia suas acdes na bolsa de valores, como
também nao é possivel ndo levar em conta elementos de analise sem os quais os dados,
por melhor que tenham sido tratados do ponto de vista estatistico, podem ensejar

interpretacoes insatisfatérias (tanto na esfera econ6mica quanto na da politica).
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https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/01/estados-perderam-r-442-

APENDICE 1 - TOTAL DE DIVIDENDOS PAGOS
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Total de Dividendos Pagos

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 36.738.554.672,72  -12.953.162.307,24 -1.195.486.839,83 1.863.150.037,32 -610.246.366,35

YPF ARG 0,00 0,00 -38,422.986,97 -31.898.774,56 -38.507.045,28 -56.074.176,86
Antarchile CHL -403.896.000,00 -879.203.000,00 -100.520.000,00 -427.969.000,00 -383.244.000,00 -276.800.000,00 -240.331.000,00
China P&C CHI -0.653.482.572,64  -6.448.103.776,70 5.975.632.183,91  -16.069.550.978,20  -23.455.166.896,95 -5.874.921.230,19 -3.434.106.294,11
Petrochina CHI -9.711.767.093,89 -8.294.422.317,03 -6.862.528.735,63 -6.824.959.062,31 -6.801.105.374,15 -6.027.388.838,51 -3.993.374.621,92
Total FRA -9.986.000.000,00 -8.228.000.000,00 -6.688.000.000,00 -6.641.000.000,00 ~4.913.000.000,00 -2.643.000.000,00 -2.661.000.000,00
ENI ITA 3.220.248.287,67  -2.680.581.133,62 -2.399.853.444,06 -3.383.180.503,55 -3.387.925.497,75 -3.454.852.988,81 -3.028.805.719,09
Equinor NOR -5.380.000.000,00 -1.797.000.000,00 -2.330.000.000,00 -3.342.000.000,00 -2.672.000.000,00 -1.491.000.000,00 -1.876.000.000,00
Saudi Aramco ARA 74.878.360.393,93  -74.938.728.754,86  -69.621.218.179,39  -73.154.527.034,23  -57.986.083.340,00 0,00

BP RUN ~4.358.000.000,00 ~4.304.000.000,00 -6.340.000.000,00 -6.946.000.000,00 -6.699.000.000,00 -6.153.000.000,00 ~4.611.000.000,00
Shell RUN -7.405.000.000,00 -6.253.000.000,00 -7.424.000.000,00  -15.198.000.000,00  -15.675.000.000,00  -10.877.000.000,00 -9.677.000.000,00
Chevron EUA -10.968.000.000,00  -10.179.000.000,00 -9.651.000.000,00 -8.959.000.000,00 -8.502.000.000,00 -8.132.000.000,00 -8.032.000.000,00
Exxon Mobil EUA 14.939.000.000,00  -14.924.000.000,00  -14.865.000.000,00  -14.652.000.000,00  -13.798.000.000,00  -13.001.000.000,00  -12.453.000.000,00
Mediana -9.682.624.833,27 -6.448.103.776,70  -6.340.000.000,00 -6.824.959.062,31  -6.699.000.000,00 -4.664.887.109,50 -3.434.106.294,11




APENDICE 2 - GERACAO DE CAIXA OPERACIONAL
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Geracio de Caixa de Atividades Operacionais

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobrés BRA 48.318.199.016,27  36.465.899.502,72  28.516.471.879,39  25.321.224.185,12  24.700.030.924,65  26.106.397.753,69  27.575.617.853,19
YPF ARG 4.168.043.453,66 3.895.734.320,22 2.488.296.860,13 3.627.413.965,92 3.324.330.790,29 3.867.537.915,46 3.092.910.306,55
Antarchile CHL 1.383.860.000,00 1.853.499,000,00 1.902.786.000,00 956.504.000,00 1.734.337.000,00 1.602.319.000,00 1.520.481.000,00
China P&C CHI 16.857.420.402,48  35.448.749.232,54  25.826.819.923,37  22.065.988.681,09  25.578.939.713,48  29.346.172.171,59  30.900.619.328,82
Petrochina CHI 57.090.993.446,62  53.756.867.807,50  48.823.754.789,27  51.654.744.462,64  51.378.954.257,87  56.353.841.661,16  38.193.720.293,82
Total FRA 47.367.000.000,00  30.410.000.000,00  14.803.000.000,00  24.685.000.000,00  24.703.000.000,00  22.319.000.000,00  16.521.000.000,00
ENI ITA 18.685.787.671,23  14.620.421.526,50 5.889.106.008,79  13.883.595.273,86  15.651.665.290,39  12.144.767.937,04 8.996.005.046,26
Equinor NOR 35.136.000.000,00  28.816.000.000,00  10.386.000.000,00  13.749.000.000,00  19.694.000.000,00  14.802.000.000,00 9.034.000.000,00
Saudi Aramco ARA 185.826.989.619,38  139.219.191.219,56  76.048.780.487,80  111.050.709.182,04  120.957.903.436,51  88.959.494.413,48  29.170.821.446,66
BP RUN 40.932.000.000,00  23.612.000.000,00  12.162.000.000,00  25.770.000.000,00  22.873.000.000,00  18.931.000.000,00  10.691.000.000,00
Shell RUN 68.414.000.000,00  45.104.000.000,00  34.105.000.000,00  42.178.000.000,00  53.085.000.000,00  35.650.000.000,00  20.615.000.000,00
Chevron EUA 49.602.000.000,00  29.187.000.000,00  10.577.000.000,00  27.314.000.000,00  30.618.000.000,00  20.338.000.000,00  12.690.000.000,00
Exxon Mobil EUA 76.797.000.000,00  48.129.000.000,00  14.668.000.000,00  29.716.000.000,00  36.014.000.000,00  30.066.000.000,00  22.082.000.000,00
Mediana " 47.367.000.000,00 30.410.000.000,00 14.668.000.000,00 25.321.224.185,12 24.703.000.000,00 22.319.000.000,00 16.521.000.000,00




APENDICE 3 - LUCRO LiQUIDO
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Lucro Liquido

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 35.627.695.800,23  19.149.417.446,10 1.368.581.165,64 9.986.812.639,96 6.643.387.279,66 134.657.769,99 4.556.744.128,86
YPF ARG 1.635.492.814,30 2.502.921,70 -828.365.842,06 -569.178.082,19 1.026.422.818,26 663.654.942,45 1.781.064.715,53
Antarchile CHL 924.708.000,00 1.192.241.000,00 128.926.000,00 126.911.000,00 671.490.000,00 399.050.000,00 325.771.000,00
China P&C CHI 9.612.886.388,68  11.210.150.973,69 5.099.003.831,42  435.414.404.320,72 9.175.914.478,95 7.856.846.441,14 6.685.294.541,26
Petrochina CHI 21.657.339.210,11  14.508.745.139,40 2.912.183.908,05 6.561.090.522,57 7.712.893.607,74 3.503.219.956,04 1.137.836.670,03
Total FRA 20.526.000.000,00  16.032.000.000,00 -7.242.000.000,00  11.267.000.000,00  11.446.000.000,00 8.631.000.000,00 6.196.000.000,00
ENI ITA 14.861.943.493,15 6.617.329.422,73  -10.545.920.859,79 165.908.122,77 4.732.085.512,43 4.047.456.244,53 1.539.108.494,53
Equinor NOR 28.746.000.000,00 8.566.000.000,00 -5.510.000.000,00 1.843.000.000,00 7.536.000.000,00 4.590.000.000,00 -2.922.000.000,00
Saudi Aramco ARA 158.960.606.867,18  105.280.782.140,76  49.293.882.447,02  88.198.784.259,36  110.958.969.847,24  75.517.452.867,92  12.890.660.410,06
BP RUN -2.487.000.000,00 7.565.000.000,00  -20.305.000.000,00 4.026.000.000,00 9.383.000.000,00 3.389.000.000,00 115.000.000,00
Shell RUN 42.309.000.000,00  20.101.000.000,00  -21.680.000.000,00  15.842.000.000,00  23.352.000.000,00  12.977.000.000,00 4.575.000.000,00
Chevron EUA 35.465.000.000,00  15.625.000.000,00 -5.543.000.000,00 2.924.000.000,00  14.824.000.000,00 9.195.000.000,00 ~497.000.000,00
Exxon Mobil EUA 55.740.000.000,00  23.040.000.000,00  -22.440.000.000,00  14.340.000.000,00  20.840.000.000,00  19.710.000.000,00 7.840.000.000,00
Mediana " 21.657.339.210,11 14.508.745.139,40  -5.510.000.000,00  6.561.090.522,57  9.175.914.478,95  4.590.000.000,00  325.771.000,00
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APENDICE 4 - RECEITA

Receita
Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobrés BRA 121.312.145.289,44 81.264.563.847,55 52.384.427.286,91 75.204.030.853,45 79.954.386.145,76 85.654.116.723,53 86.864.932.989,06
YPF ARG 14.294.817.245,67 12.381.476.431,63 7.958.920.076,12 11.336.368.192,45 11.585.103.272,28 13.596.482.736,37 13.252.176.106,98
Antarchile CHL 30.765.182.000,00 24.786.614.000,00 18.059.214.000,00 23.716.405.000,00 23.970.069.000,00 20.353.315.000,00 16.699.311.000,00
China P&C CHI 481.089.137.621,06  431.492.577.257,92 322.563.065.134,10 425.148.524.806,80 420.504.545.123,99 362.755.022.055,55 278.109.030.678,38
Petrochina CHI 469.635.069.303,49 411.572.393.381,72 296.373.333.333,33 361.517.136.372,78 345.419.824.012,80 309.836.619.891,49 232.882.471.554,08
Total FRA 263.310.000.000,00 184.634.000.000,00 119.704.000.000,00 176.249.000.000,00 184.106.000.000,00 149.099.000.000,00 127.925.000.000,00
ENI ITA 141.815.068.493,15 87.050.678.671,30 53.721.299.462,63 78.336.658.969,13 86.959.812.826,86 80.276.148.318,76 58.622.792.262,41
Equinor NOR 149.004.000.000,00 88.744.000.000,00 45.753.000.000,00 62.911.000.000,00 78.555.000.000,00 60.971.000.000,00 45.688.000.000,00
Saudi Aramco ARA 603.240.085.174,34  400.063.402.418,88 229.799.013.727,84 329.738.989.015,68 359.118.344.930,55 264.168.688.834,96 134.533.820.353,53
BP RUN 241.392.000.000,00 157.739.000.000,00 105.944.000.000,00 159.307.000.000,00 298.756.000.000,00 240.208.000.000,00 183.008.000.000,00
Shell RUN 381.314.000.000,00 261.504.000.000,00 180.543.000.000,00 344.877.000.000,00 388.379.000.000,00 305.179.000.000,00 233.591.000.000,00
Chevron EUA 235.717.000.000,00 155.606.000.000,00 94.471.000.000,00 140.156.000.000,00 158.767.000.000,00 134.779.000.000,00 110.484.000.000,00
Exxon Mobil EUA 398.675.000.000,00 276.692.000.000,00 178.574.000.000,00 255.583.000.000,00 279.332.000.000,00 237.162.000.000,00 200.628.000.000,00
Mediana |'24-1.392.000.000,00 '157.739.000.000,00 I'105.94-4-.000.000,00 "1 59.307.000.000,00 '184—.106.000.000,00 I'14-9.099.000.000,00 '127.925.000.000,00
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APENDICE 5 - PATRIMONIO LIQUIDO

Patrimoénio Liquido

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobras BRA 68.595.157.018,54 69.534.674.972,62 59.381.558.426,56 73.535.954.217,47 71.442.377.074,53 79.703.209.444,16 76.918.111.398,01
YPF ARG 10.473.180.943,76 8.179.703.934,55 8.054.590.865,84 9.063.631.807,55 9.548.366.516,92 8.190.545.337,21 7.490.538.665,32
Antarchile CHL 7.472.944.000,00 6.802.314.000,00 6.679.426.000,00 6.697.492.000,00 6.778.452.000,00 6.627.988.000,00 6.293.999.000,00
China P&C CHI 113.897.958.591,89 122.022.953.039,15 114.527.816.091,95 106.289.321.727,14 104.480.401.425,35 111.775.356.193,23 102.582.745.211,00
Petrochina CHI 198.569.854.433,68 198.960.186.395,05 186.271.417.624,52 176.739.923.582,98 176.578.721.547,52 183.485.237.385,30 171.297.565.893,71
Total FRA 111.724.000.000,00 111.736.000.000,00 103.702.000.000,00 116.778.000.000,00 115.640.000.000,00 111.556.000.000,00 98.680.000.000,00
ENI ITA 58.603.381.849,32 50.516.108.496,46 45.694.919.394,24 53.627.558.684,39 58.509.955.041,75 57.616.871.198,76 55.757.989.907,49
Equinor NOR 53.988.000.000,00 39.010.000.000,00 33.873.000.000,00 41.139.000.000,00 42.971.000.000,00 39.861.000.000,00 35.072.000.000,00
Saudi Aramco ARA 385.657.705.616,18 296.568.011.082,10  264.120.485.139,28  275.958.462.194,73 271.076.808.232,69 216.996.346.764,09 193.187.938.251,53
BP RUN 67.553.000.000,00 75.463.000.000,00 71.250.000.000,00 98.412.000.000,00 99.444.000.000,00 98.491.000.000,00 95.286.000.000,00
Shell RUN 190.472.000.000,00 171.966.000.000,00 155.310.000.000,00 186.476.000.000,00 198.646.000.000,00 194.356.000.000,00 186.646.000.000,00
Chevron EUA 159.282.000.000,00 139.067.000.000,00 131.688.000.000,00 144.213.000.000,00 154.554.000.000,00 148.124.000.000,00 145.556.000.000,00
Exxon Mobil EUA 195.049.000.000,00 168.577.000.000,00 157.150.000.000,00 191.650.000.000,00 191.794.000.000,00 187.688.000.000,00 167.325.000.000,00
Mediana I'111.724-.000.000,00 |'111.736.000.000,00 '103.702.000.000,00 "106.289.32 1.727,14 "104.480.401.42 5,35 |'111.556.000.000,00 " 98.680.000.000,00




APENDICE 6 - MARGEM LiQUIDA
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Margem Liquida
Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobris BRA 29,3686% 1 23,5643% 2 2,6126% z 13,2796% 3 8,3090% 5 -0,1572% 13 -5,2458% 11
YPF ARG 11,4412% 0,0202% -10,4080% -5,0208% 8,8599% 4,8811% -13,4398%
Antarchile CHL 3,0057% 4,8100% 0,7139% 0,5351% 2,8014% 1,9606% 1,9508%
China P&C CHI 1,9982% 2,5980% 1,5808% 102,4147% 2,1821% 2,1659% 2,4038%
Petrochina CHI 4,6115% 3,5252% 0,9826% 1,8149% 2,2329% 1,1307% 0,4886%
Total FRA 7,7954% 8,6831% -6,0499% 6,3927% 6,2171% 5,7888% 4,8435%
ENI ITA 10,4798% 7,6017% -19,6308% 0,2118% 5,4417% 5,0419% -2,6254%
Equinor NOR 19,2921% 9,6525% -12,0429% 2,9295% 9,5933% 7,5282% -6,3956%
Saudi Aramco ARA 26,3511% 26,3160% 21,4509% 26,7481% 30,8976% 28,5868% 9,5817%
BP RUN -1,0303% 4,7959% -19,1658% 2,5272% 3,1407% 1,4109% 0,0628%
Shell RUN 11,0956% 7,6867% -12,0082% 4,5935% 6,0127% 4,2523% 1,9586%
Chevron EUA 15,0456% 10,0414% -5,8674% 2,0862% 9,3370% 6,8223% -0,4498%
Exxon Mobil EUA 13,9813% 8,3269% -12,5662% 5,6107% 7,4607% 8,3108% 3,9077%
Mediana 11,0956% 7,6867% -6,0499% 2,9295% 6,2171% 4,8811% 0,4886%
Quartis 3,8086% 11,0956% 17,1688% 4,1605% 7,6867% 9,8469%] -12,3046% -6,0499% 1,2817% 1,1750% 2,9295% 9,8361% 2,9710% 6,2171% 9,0984% 1,6857% 4,8811% 7,1752%| -3,9356% 0,4886% 3,1558%
APENDICE 7 - TAXA DE RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO
- Q
Taxa de Retorno Sobre o Patriménio Liquido
Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobris BRA 51,9391% 7 27,56394% 7 2,3047% 3 13,5809% 3 9,2989% 10 -0,1689% 13 -5,9241% 11
YPF ARG 15,6160% 0,0306% -10,2844% -6,2798% 10,7497% 8,1027% -23,7775%
Antarchile CHL 12,3741% 17,5270% 1,9302% 1,8949% 9,9062% 6,0207% 5,1759%
China P&C CHI 8,4399% 9,1869% 4,4522% 409,6502% 8,7824% 7,0291% 6,5170%
Petrochina CHI 10,9067% 7,2923% 1,5634% 3,7123% 4,3680% 1,9093% 0,6642%
Total FRA 18,3721% 14,3481% -6,9835% 9,6482% 9,8980% 7,7369% 6,2789%
ENI ITA 25,3602% 13,0994% -23,0790% 0,3094% 8,0877% 7,0248% -2,7603%
Equinor NOR 53,2452% 21,9585% -16,2666% 4,4799% 17,5374% 11,5150% -8,3314%
Saudi Aramco ARA 41,2181% 35,4997% 18,6634% 31,9609% 40,9327% 34,8013% 6,6726%
BP RUN -3,6816% 10,0248% -28,4982% 4,0910% 9,4355% 3,4409% 0,1207%
Shell RUN 22,2127% 11,6889% -13,9592% 8,4955% 11,7556% 6,6769% 2,4512%
Chevron EUA 22,2655% 11,2356% -4,2092% 2,0276% 9,5915% 6,2076% -0,3414%
Exxon Mobil EUA 28,5774% 13,6673% -14,2794% 7,4824% 10,8658% 10,5015% 4,6855%
Mediana 22,2127% 13,0994% -6,9835% 4,4799% 9,8980% 7,0248% 0,6642%
Quartis 11,6404%  22,2127%  34,8977% 9,6059% 13,0994% 19,7427%| -15,2730% -6,9835% 2,1175% 1,9612% 4,4799% 11,6145% 9,0407% 9,8980% 11,3107% 4,7308% 7,0248% 9,3021%| -4,3422% 0,6642% 5,7274%




APENDICE 8 - RELACAO DIVIDENDO / LUCRO LiQUIDO (PAYOUT)
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Relagdo Dividendo / Lucro Liquido ("Payout™)

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobris BRA 103,1180% A 67,6426% 87,3523% 4 18,6561% 11 9,1858% 12 0,0000% 12 0,0000% 8
YPF ARG 0,0000% 0,0000% 0,0000% -6,7506% 3,1078% 5,8023% -3,1484%
Antarchile CHL 43,6782% 73,7437% 77,9672% 337,2198% 57,0737% 69,3647% 73,7730%
China P&C CHI 100,4223% 57,5202% 117,1921% 3,6906% 255,6167% 74,7745% 51,3681%
Petrochina CHI 44,8428% 57,1684% 235,6489% 104,0217% 88,1784% 172,0528% 350,9620%
Total FRA 48,6505% 51,3224% -92,3502% 58,9420% 42,9233% 30,6222% 42,9471%
ENI ITA 21,6677% 40,5085% -22,7562% 2039,1892% 71,5948% 85,3586% -196,7896%
Equinor NOR 18,7156% 20,9783% -42,2868% 181,3348% 35,4565% 32,4837% -64,2026%
Saudi Aramco  ARA 47,1050% 71,1799% 141,2370% 82,9428% 52,2590% 0,0000% 0,0000%
BP RUN -175,2312% 56,8936% -31,2238% 172,5286% 71,3951% 181,5580% 4009,5652%
Shell RUN 17,5022% 31,1079% -34,2435% 95,9349% 67,1249% 83,8175% 211,5191%
Chevron EUA 30,9263% 65,1456% -174,1115% 306,3953% 57,3529% 88,4394% -1616,0966%
Exxon Mobil EUA 26,8012% 64,7743% -66,2433% 102,1757% 66,2092% 65,9614% 158,8393%
Mediana 30,9263% 57,1684% -22,7562% 102,1757% 57,3529% 69,3647% 42,9471%
Quartis 18,1089%  30,9263% 47,8777%| 35,8082% 57,1684% 66,3941%|-54,2650% -22,7562% 102,2722%| 38,7991% 102,1757% 243,8651%| 39,1899% 57,3529% 71,4949%| 18,2122% 69,3647% 86,8990%]| -33,6755% 42,9471%  185,1792%

APENDICE 9 - RELACAO GERACAO DE CAIXA PROVENIENTE DE ATIVIDADES OPERACIONAIS / PATRIMONIO LiQUIDO

- ¢ ¢ / Q
Relacio Dividendo / Geragiio de Caixa Proveniente de Atividades Operacionais

Nome Origem 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Petrobris BRA 76,0346% el 35,5213% 4,1923% 12 7,3581% 12 2,4706% 12 0,0000% 12 0,0000% 12
YPF ARG 0,0000% 0,0000% 0,0000% 1,0592% 0,9596% 0,9956% 1,8130%
Antarchile CHL 29,1862% 47,4348% 5,2828% 44,7430% 22,0974% 17,2750% 15,8062%
China P&C CHI 57,2655% 18,1899% 23,1373% 72,8250% 91,6972% 20,0194% 11,1134%
Petrochina CHI 17,0110% 15,4295% 14,0557% 13,2126% 13,2371% 10,6956% 10,4556%
Total FRA 21,0822% 27,0569% 45,1800% 26,9030% 19,8883% 11,8419% 16,1068%
ENI ITA 17,2337% 18,3345% 40,7507% 24,3682% 21,6458% 28,4473% 33,6683%
Equinor NOR 15,3119% 6,2361% 22,4340% 24,3072% 13,5676% 10,0730% 20,7660%
Saudi Aramco  ARA 40,2947% 53,8279% 91,5481% 65,8749% 47,9391% 0,0000% 0,0000%
BP RUN 10,6469% 18,2280% 52,1296% 26,9538% 29,2878% 32,5022% 43,1297%
Shell RUN 10,8238% 13,8635% 21,7681% 36,0330% 29,5281% 30,5105% 46,9415%
Chevron EUA 22,1120% 34,8751% 91,2452% 32,8000% 27,7680% 39,9843% 63,2939%
Exon Mobil EUA 19,4526% 31,0083% 101,3431% 49,3068% 38,3129% 43,2415% 56,3943%
Mediana 19,4526% 18,3345% 23,1373% 26,9538% 22,0974% 17,2750% 16,1068%
Quartis 13,0679%  19,4526%  34,7404%)| 14,6465% 18,3345% 35,1982%| 9,6692%  23,1373% 71,6874%| 18,7599%  26,9538%  47,0249%| 13,4024% 22,0974% 33,9205%| 5,5343% 17,2750% 31,5064%| 6,1343% 16,1068% 45,0356%
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ANEXO 1 - CRITERIOS DE FILTRO PARA A LOCALIZACAO DAS COMPANHIAS

Fonte: Plataforma Refinitiv-Eikon (2023).

ANEXO 2 - INSERCAO DE COLUNAS REFERENTE AOS DADOS SELECIONADOS

Fonte: Plataforma Refinitiv-Eikon (2023).
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ANEXO 3 - EXPORTACAO DOS DADOS EM FORMATO DE PLANILHA ELETRONICA

Fonte: Plataforma Refinitiv-Eikon (2023).

ANEXO 4 - PROPOSTA DE DIVIDENDOS REGISTRADA NAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS DA COMPANHIA DE 2021 (EM MILHARES DE REAIS)

A proposta de dividendes registrada nas demonstragdes financeiras da companhia, sujeita & aprovacio na AGO, é assim demonsirada:

2041 2030

1DE.688 7108

{356)

- l:J

100673 6.738

0 {prcadade dos preferenciaiistas) - 441
di lscro liguids 1,300
4,561

far 2

A proposta de remuneracdo aos acionistas relativa ao exercicio de 2021 a ser encaminhada & aprovagio da AGO de 2022, no montante de
RE 101.395 (R§ 7.773202 por agdo preferencial e ordinania em circulagao), contempla o dividende minimo obrigatério de R$ 25.170,
equivalente ao percentual de 25% do lucro liquido ajustado, além de dividendos adicionais de RS 76.225, oriundos da parcela remanescants
do lucro liquido do exercicio e da reserva de retencio de lucros. Essa proposta @ superior & prioridade das aces preferenciais.

Os resultados apurados, a geragao de caixa e o alcance da meta de endividamento permitiram que a proposta de dividendos do exercicio de
2021, no montante de RS 101.395, fosse realizada com base na politica de remuneracio aos acionistas, equivalente a 60% da diferenca
entra o fluxo de caixa operacional (RS 203.126) e as aquisigbes de ativos imobilizados e infangiveis (RS 34.134).

Em 2020, a proposta de remuneracio encaminhada pela Administrago, e aprovada pela AGO de 2021, foi de R 10.272 (R§ 0,787446 por
agao preferencial e ordinaria em circulagdo), contemplando o dividendo obrigatdrio equivalente a prioridade dos acionistas preferencialisias
nao valor de R 4.411, cujo critério que prevaleceu foi de 5% sobre a parte do capital representada por essa espécie de agdes, & os dividendos
adicionais de R3 5.861 aos acionistas ordinarisias, oriundos da parcela remanescente do lucro liquide do exercicio e da reserva de refengao
de lucros.

Fonte: BRASIL (2022).



ANEXO 5 - PROPOSTA DE DIVIDENDOS REGISTRADA NAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS DA COMPANHIA DE 2022 (EM MILHARES DE REAIS)

Cantraladora
2022 2021
Lucro liguido do exercicio atribuivel aos acionistas da Petrobras T8H 328 106.668
Apropriacao:
Reserva legal (9.417) (5.333)
Heserva de incentivos fiscais 2.585) (656)
Lucro liguide ajustado 176.526 100.679
Dividendos minimos obrigatorios:
£5% de lucra liquido ajustado 44157 25170
Dividendos adici 5
Dividendos adicionais da parcela remanescente dos lucros acumuiados 131.423 74482
Dividendos adicionzis da reserva de refengao de lucros 47.00& 1.743
Total dos dividendos propostos 222 560 1071.395
Agdes preferenciais (PN) - R 1706202044 por ac 3o em drculagdo em 2022 (RS 7,773202 por acao em circulagdo em 2021] 85581 43 546
Acoes ordingrias (OM) - RS 17,06202044 por acdo em circulagio em 2022 (RS 7,775202 par ac30 em orculago em 2021) 126.979 57850

A proposta de remuneracdo aos acionistas relativa ao exercicio de 2022 a ser encaminhada para aprovagio da AGO de
2023, no montante de RS 222.560 (RS 17,06202044 por acde preferencial e ordiniria em circulacdo), contempla o
dividendo minimo obrigatério de RS 44.131, equivalente ao percentual de 25% do lucro liquide ajustado, além de
dividendos adicionais oriundos da parcela remanescente dos lucros acumulados do exercicio (RS 131.423) e da reserva
de retencdo de lucros (RS 47.006). Essa proposta é superior 3 prioridade das acdes preferenciais.

0 excedente de caixa devido as maiores margens de venda de petréleo e derivados, associado 3 manutencdo da meta
de endividamento e a auséncia de investimentos represados por restricio financeira, permitiram gue a proposta de
dividendoes do exercicio de 2022, no montante de RS 222.560, fosse superior aos dividendos calculados com base na
politica de remuneracdo aos acionistas (RS 123.452).

Fonte: BRASIL (2023a).

ANEXO 6 - TRIBUTOS PAGOS POR ESFERA (EM R$ BILHOES)

TRIBUTOS PAGOS POR ESFERA (RS Bilhdes)
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Fonte: BRASIL (2023b).



